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Ausianösanleihien und Tronsferfomítee 


lu Amerika sind in der lelzlen Zeit Befürchlungen laul geworden, daß der be 
Reparationsagent und das Transfer-Komitee die deutschen Anleiheschuldner Aë 
unler Umständen hindern könnten, in 
Devisen zu kaufen. Diese Befürchtungen sind unbegrúndel: Das Transfer- 
Komitee muß zwar selbst bei der Verwandlung der deutschen: Reparations- 
zahlungen in ausländische Valuta jede Rücksicht auf die deutsche Währung 
nehmen, kann aber Privatleute niemals an dem Ankauf von Valuten 
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erforderlichen 
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zur, Zinszahlung hindern. 
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r amerikani Abtei ' 
nalen H ischen Abteilung dei 


nternati 
nische Ce andelskammer hat das amerika- 
mal! — mit Istenpublikum kiirzlich — wieder ein- 
Deutschland fürchtungen vor Kapitalanlagen in 
das laufende ae Der Bericht behauptet, dal 
anzeige, big “weite Reparationsjahr das Maximum 
überhaupt zu dem Reparationen von Deutschland 
tot werden können, weil die Repa- 
Mehr als Ir e offenbar nicht bereit seien, für 
laren anzu Millionen im Monat Leistungen in 
i Pu RE Darüber hinaus aber — und 
beschäftie. es, mit dem wir uns an dieser 
E: Zen wollen = hält die amerikanische 
ür i nternationalen Handelskammer es 
d unbedenklich, wenn Amerika 
ie Anleihen übernimmt, solange die 
ae des sogenannten „Transfers“, 
en in Set ung der deutschen Reparations- 
ie en nicht geklärt sei und so lange 
d Müßten, anischen Anleihegläubiger fürch- 
es Trans erkon, ‚durch die Rechte und Maßnahmen 
Zustehe en Omitees die Transferierung der ihnen 
verhindert See usw. erschwert oder sogar 
Thesen A Srat Offiziell wird gegenüber diesen 
Widert, daß po erikanischen Sektion der I. H. er- 
‚Auer La tfahrungen bei der relativ kurzen 
Twes-Regimes nicht ausreichten, um 
ndere das Tan aufgeworfenen Fragen, insbe- 
Zebien ZZ Tproblem und seine Bedeutung 
SI offenbar A Tıvater Schuldzinsen zu klären. 
Ugende ist eme solche Stellungnahme keine 
ir Möchten SE 
ich re Alben, daß eine klarere Antwort 
Sie nur ES T und daß der Reparations- 
Ze Beunruhigu alb nicht gegeben hat, weil er 
Ge wa bei den Reparationsgläubigern 
sich alle di Denn es ist nicht einzusehen, 
Subiger SCH Befürchtungen ausländischer 
SE a In Wirklichkeit haben 
ee, dessen V tationsagent und das Transfer- 
i Sat: Orsitz er führt, weder das Recht 
eit, die rechtzeitige Bezahlung von 


Schuldzinsen in Devisenform an den ausländischen 
Gläubiger zu verhindern. Betrachten wir, um dies 
einzusehen, die Konstruktion des Dawes-Planes, wie 
sie durch das Londoner Protokoll in Kraft gesetzt 
worden ist, näher! 

Der Dawes-Bericht bestimmt in Absatz XII und 
XIII des ersten Teils folgendes: Alle Zahlungen auf 
Reparationskonto sind in deutscher Währung an 
den Reparationsagenten zu zahlen, womit die 
deutsche Regierung endgültig ihre finanziellen Ver- 
pflichtungen hinsichtlich der Reparationen erfüllt 
hat. Die Verwendung dieser Gelder wird von dem 
Transferkomitee überwacht, das sowohl die Sach- 
lieferungen als auch alleZahlungen derart regeln will, 
daß Erschütterungen der Wechselkurse vermieden 
werden. Beträge, die ohne Währungserschütterung 
nicht zum Ankauf von Devisen oder zur Bezahlung 
von Sachlieferungen usw. verwendet werden können, 
werden bei der Reichsbank angesammelt; sobald sie 
2 Milliarden überschießen, werden sie in deutschen 
Obligationen oder Anleihen angelegt, bis schließlich 
eine Herabsetzung der deutschen Reparations- 
leistungen stattfindet, falls der so in Deutschland 
belassene Fonds den Betrag von 5 Milliarden RM. 
erreicht hat. 

Dies sind die normalen Befugnisse des Transfer- 
komitees. Und wenn man genau zusieht, so bemerkt 
man, daß das Komitee Deutschland gegenüber nur 
Pflichten, aber keine Rechte hat. Es darf seinerseits 
nichts tun, um durch Devisenkäufe die deutsche 
Währung zu erschüttern, aber es kann niemanden 
verbieten, in Konkurrenz mitihm auf dem Devisen- 
markt für deutsches Geld ausländische Valuten ein- 
zukaufen. Wird durch diese Konkurrenz der Kurs- 
wert der Mark gemindert, so darf sich das Transfer- 
komitee nicht auf den Standpunkt stellen, daß der 
private Devisenkäufer seine Käufe einzustellen hat, 
sondern es muß selbst seine Transferoperationen 
beenden und zur Anlage der überschüssigen Fonds 
in Deutschland schreiten. Im Grunde genommen ist 
das alles ja selbstverständlich; denn wäre dem nicht 
so, so könnte das Transferkomitee ja auch auf den 
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Gedanken kommen, den deutschen Importeuren die 
Einfuhr ausländischer Waren zu verbieten. um auf 
diese Weise Devisen für Reparationszwecke frei zu 
machen. Alle derartigen Eingriffe kommen natür- 
lich nicht in Betracht: dem Transferkomitee steht 
weder eine Kontrolle der deutschen Wirtschaft noch 
auch nur eine Kontrolle des Devisenmarkts zu. 

Mit alledem ist allerdings nicht gesagt, daß ihm 
nicht indirekt ein gewisser Einfluß auf die Ge- 
staltung der deutschen Zahlungsbilanz zusteht; ja, es 
gibt Ausnahmefälle, in denen seine Befugnisse er- 
weitert sind. Aber niemals werden — das läßt sich 
leicht zeigen — davon die Devisenkáufe deutscher 
Anleiheschuldner berührt. Was zunächst die Sonder- 
befugnisse in Ausnahmefällen anlangt, so bestimmt 
Ziffer VIII der Anlage 6 zum Dawes-Plan, daß im 
Falle ..verabredeter Finanzmanöver der Regierung 
oder irgendeiner Gruppe, solche Ueberweisungen zu 
verhindern.” das Komitee „die erforderlichen 
Schritte“ unternehmen könne, um derartige Manöver 
zu vereiteln. Es ist nun selbstverständlich, daß 
Zinszahlungen auf deutsche Auslandsanleihen, die 
sámtlich zu produktiven Zwecken, (zur Stárkung der 
deutschen Wirtschaft, zur Ermóglichung der Repa- 
rationszahlungen) aufgenommen worden sind, keine 
„Finanzmanöver zur Verhinderung des Transfers” 
im Sinne der Ziffer VIII sind. (Den Zinszahlungen 
entspricht ja auch. wie ohne weiteres klar, auf der 
Aktivseite ein Mehr an Gütern, die mit Hilfe des ge- 
liehenen Kapitals erzeugt werden. und eineSteigerung 
der Ausfuhr oder Verminderung der Einfuhr ermög- 
lichen; anders läge die Frage nur, wenn die deutsche 
Regierung, statt ihre Ausgaben durch Steuern zu 
decken, ständig 'zu dem Mittel großer Auslands- 
anleihen mit entsprechender zukünftiger Belastung 
der deutschen Zahlungsbilanz griffe.) Aber selbst, 
wenn wir für einen Augenblick unterstellen, daß das 
Komitee sich auf Grund von Ziffer VIII zu außer- 
gewöhnlichen Schritten entschlösse, könnte es nie- 
mals die Zinszahlung verhindern. Das einzige. was 
ihm nämlich durch Ziffer 1 III gestattet ist, ist die 
Akkumulation und Investition der überschüssigen, 
nicht zu transferierenden Markbetráge innerhalb 
Deutschlands auch úber den Betrag von 5 Milliarden 
hinaus; es darf im Falle solcher Finanzmanóver die 
deutschen Reparationszahlungen in beliebigem Um- 
fange zum Ankauf von Eigentum jeder Art in 
Deutschland verwenden. 

Will aber der Reparationsagent und das Transfer- 
komitee die Transferierung beschleunigen, so gibt es 
nur einen indirekten Weg: sie müssen auf die Reichs- 
bank wirken, daß diese durch ihre Kreditpolitik 
auf die Preise drückt, und auf diese Weise — durch 
den bekannten Mechanismus der Ausfuhrsteigerung 
und Einfuhrhemmung wie durch die Anlockung aus- 
ländischer Geldkapitalien — die deutsche Zahlungs- 
hilanz verbesser(. In Ziffer VII von Anlage 6 ver- 
pflichtet sich die Reichsbank zu solchen Unter- 
siützungsmaßnahmen. und dem Komitee wird die 
Befugnis zugesprochen, die Reichsbank in solchen 
Fällen hinsichtlich ihres Diskontsatzes zu beraten. 
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Aber ganz unabhángig von den Bestimmungen der 
7iffer VII hat der Reparationsagent ein verhältnis- 
máfig einfaches Mittel, die Heraufsetzung des Dis- 
kontsatzes und die Einschränkung der Kredite zu er- 
zroingen: er braucht nur so lange Devisen zu kaufen. 
bis die Devisenkurse den oberen Goldpunkt (d. h. 
denjenigen Punkt, bei dem Goldexport vorteilhaft 
wird, erreichen; dann muß er freilich aufhören!) la 
diesem Falle muß die Reichsbank, um ihrer gesetz- 
lichen Verpflichtung gemäß die Stabilität der wäh- 
rung aufrechtzuerhalten, zu derartigen kreditpolit!- 
schen Maßnahmen greifen. 

Wie man sieht, beschränken sich auch hier die 
l.inwirkungsmöglichkeiten des  Transferkomitee% — 
darauf, die Transferierung der in Deutschland auf- 
gesammelten Reparationsbeträge zu erleichtert: 
keinesfalls kann das Komitee von der deutschen Be 
gierung oder der Reichsbank verlangen, daß sie 
Devisenankáufe durch deutsche Anleiheschuldner ët: 
schweren oder gar unmöglich machen. Ja, ein solche® 
Verlangen würde gegen seine höchste Pflicht, die A8 
der Rücksichtnahme auf die deutsche Währung be” 
steht, verstoßen; denn in dem Augenblicke, W® 
Privatleute nicht mehr imstande sind, Markbeträg® 
zu festem Kurs in andere Goldwährungen um2zU” 
wandeln, ist der Kurs der deutschen Währung 7 
an allen ausländischen Börsen zumindestens — VO" 
Entwertung bedroht. Man braucht aber nicht eim 
mal zu fürchten, daß das Transferkomitee in seh! 
schroffer Weise auf den deutschen Diskontsatz un“ 
die Gestaltung der Zahlungsbilanz Einfluß nehmer 
wird, um die Transferierung der 24, Milliarden- 
Annuität regelmäßig zu erzwingen. Es kann U” 
wird gegebenenfalls eine gewisse Verschärfung de! 
Zinsbedingungen fordern; mehr zu tun, also eine 
weitgehende Kreditrestriklion der Reichsbank herbe" 
zuführen, wird ihm durch den Sinn des Dawesplab* : 
verboten, der eben in solchen Fällen ein Abstand“ 
nehmen vom Transfer und Investition der Repar?” 
tionsgelder in Deutschland wünscht. Ja, es ist sog@® 
zweifellos, daß es gerade mit Rücksicht auf de 
Reparationsgläubiger von allzu scharfen Malt 
nahmen absehen wird. Denn dies hieße die Hen2® 
töten, die die goldenen Eier legen soll. Ruiniert ma® 
durch übermäßige Krediteinschränkungen z 
deutsche Wirtschaft, so wird sich binnen kurzem die 
Durchführung des Dawesplans unmöglich erweise” 
Wird andererseits die Entwicklung der deutsche” 
Wirtschaft nicht allzusehr gestört, gelingt es ihr, We 
Keparationszwecke ständig einen Steuerúbersch” 
von 2% Milliarden aufzubringen, — und zwar trol? 
der Schwierigkeiten, die auch die allmähliche Um- 
stellung auf Auslandsabsatz zunächst bereiten MU 
— so wird auf die Dauer auch der Transfer diese? 
Beträge gelingen. (Man überschätzt im In- Of" 
Ausland die Bedeutung des Transferproblems bei 
weitem, unterschätzt dafür ein wenig die Sehwierl8” 
keiten, die die dauernde Aufbringung von 2% Mi 
liarden im Inland machen kann. Eine Behauptun® 
wie die der amerikanischen Sektion der Inte" 
nationalen Handelskammer, daß die gesamte Ww elt- 
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Ausland zu zahlen haben. Wenn es in übertriebenem 
Umfange Krediteinschránkungen der Reichsbank 
erzwingt, so könnte es freilich die deutschen Anleihe- 
schuldner ruinieren und ihnen schon die Aufbrin- 
sung der Markbeträge zur Zinszahlung unmöglich 
machen (so daß das Transferproblem für sie gar 
nicht aktuell würde). Aber daß der amerikanische 
Reparationsagent (als Vorsitzender des Transfer- 
komitees) eine Wirtschafts- und Kreditpolitik in- 
augurieren sollte, die die privaten deutschen Schuld- 
ner amerikanischer Kapitalisten für immer bankrott 
macht, wird auch die amerikanische Abteilung der 
Internationalen Handelskammer nicht für wahr- 
scheinlich halten. 


AAA = a Dan AA o Fa un en 


Herps 


Don Georg Bernhard 


Die Dividendenlosigkeit vieler Gesellschaften beruht zum Teil nicht auf 

Ertraglosigkeit, sondern nur auf dem Mangel an flüssigen Mitteln. In solchen 

Fällen könnte vielleicht durch Ausgabe von Scrips, d. h. von erst später bar 

einzulösenden Anweisungen auf Dividende Abhilfe geschaffen werden. Es 

sollte deshalb untersucht werden, ob sich diese amerikanische Winrichtung 
ohne Schaden auf deutsche Verhältnisse übertragen läft, 


In q 
er 
to Ge Hen Generalversammlung der Dis- 


Nischen haft hat der Vertreter der amerika- 


ile Win aktionürgruppe der Bank nicht bloß 
bracht, die und Hoffnungen zum Ausdruck ge- 
an dem de A für dic Zukunft des Institutes hegt, 
sind, vielmehr A Pa ‚Freunde mit Aktien beteiligt 
fie ne er sich auch über finanzielle Mög- 

ge EEN Wirtschaft geäußert. Da- 

= ohi EE die diskutiert zu werden 
eneralver. rt. v. Schinckel, der Vorsitzende 
ür seine sammlung der Disconto-Gesellschaft 
o ikaner se pt derartige Pläne ablehnte. Der 
pitalnot p. V8 nämlich vor, zur Behebung der 

Schatten, di Ge Per Reihe von deutschen Gesell- 
orm von Seri lvidende nicht in bar, sondern in 

Reihe Die IPS auszuschütten. Ich weiß, daß eine 
Während 2 amerikanischer Geschäftsleute, die 
aben, ähnlie letzten Zeit Deutschland besucht 

nzuführen y e Pläne in die deutsche Aktienwelt 
emn die rt Ce Und es ist ja kein Wunder. 

Wirtschafts ichtung der Serips, die dem deutschen 
Schört Ze? vorläufig vollkommen fremd ist, 
Anigten Sta a geschäftlichen Institutionen der Ver- 


aten und wohl auch Canadas. 


j Wirtsch e 
zehnte n "chen Vorgänge in früheren Jahr- 


Sat SE Ga ganz üblich, daß bei der Neu- 
Tische Besch eutschen Anleihen zunächst provi- 
“mgungen ausgegeben wurden, die 


bis zur endgültigen Ausgabe der Anleihestücke im 
Börsenhandel zugelassen wurden. Diese interimisti- 
schen Anleihescheine nannte man allgemein Scrips. 
Später erweiterte sich für die deutsche Vorstel- 
lungswelt der Begriff der Scrips. Allerdings 
in einer recht wenig erfreulichen Weise. Die 
notleidenden exotischen Staaten zahlten die Zinsen 
nicht in bar, sondern in Form von Zahlungsver- 
sprechungen auf eine spätere Zeit, die man ebenfalls 
Serips nannte. Vielfach wurden solche Scrips sogar 
nicht sofort ausgegeben, sondern sie bildeten erst das 
Kompromißergebnis von Verhandlungen zwischen 
Gläubigerkomitees und den bankrotten Staaten. 
Oft stellten sie den Uebergang zur Wiederaufnahme 
der Zinszahlungen dar. Vielfach blieben sie aber 
auch leere Versprechungen, und der Scrip wurde 
ebensowenig eingelöst wie vorher oder nachher Bar- 
zahlungen erfolgten. Das Wesen des Serips in die- 
sem Sinne des Wortes ist bereits aus diesem Ver- 
fahren der falliten Staaten zu erkennen. Er bietet 
demjenigen, der Anspruch auf Zinszahlungen hat, 
an Stelle der Barzahlung ein Zahlungsversprechen, 
das er für den Fall, daß die Scrips ebenso wie die 
Hauptstücke zum Börsenhandel zugelassen sind, 
durch Veräußerung an der Börse zu Geld machen 
kann. Da dieser Form der Scrips natürlich immer 
etwas Unsolides anhaftete, und die Ausgabe solcher 
Scrips ja immer nur in einem Zusammenhang mit 
dem Staatsbankrott erfolgte, so ist mit dem Begriff 
des Scrip in diesem Sinne auch immer ein starkes 
Disagio und eine geringe Vermwertbarkeit verknüpft 
gewesen. 

Das braucht aber durchaus nicht immer der Fall 
zu sein. Denn das amerikanische Geschäftsleben 
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kennt auch die Ausgabe von Serips in Fällen, die 
mit Bankrott oder unsolider Geschäftsführung 
nichts zu tun haben. Man muß sich daran erinnern, 
daß weder in den Vereinigten Staaten noch auch in 
England eine so enge und dauernde Verbindung 
zwischen der griiudenden Finanz- und Bankgruppe 
und der gegründeten Gesellschaft besteht wie in 
Deutschland. Das Gründen von Unternehmungen ist 
dort ein ganz besonderes Geschäft, das vom eigent- 
lichen Bankgeschäft mehr oder weniger vollkommen 
getrennt ist. Es kommt hinzu, daß sowohl in den 
Vereinigten Staaten als auch in England die Inan- 
spruchnahme laufender Kredite von Unternehmun- 
gen bei ihren Banken nicht in gleichem Maße wie 
bei uns bekannt ist. Jede Finanztransaktion bildet 
dort einen besonderen Akt, der entweder das Heran- 
treten an die breite Schicht der Kapitalanleger 
durch Neuausgabe von Prospekten bildet oder die 
Inanspruchnahme von Kapitalistengruppen nötig 
macht, die dann natürlich ihrerseits den Gesellschaf- 
ten Bedingungen auferlegen, — Bedingungen, die 
oft dazu geführt haben, daß Unternehmungen, die 
Kapitalbedarf hatten, gezwungen wurden, sich 
vollkommen in die Abhängigkeit von Konkurrenz- 
gesellschaften oder von bestimmten Trustmagnaten 
zu begeben. 

Nun wohnen gute Rentabilität und Geldflüssig- 
keit bei den Aktienunternehmungen durchaus nicht 
immer eng beieinander. Wir wissen ja gerade aus 
dem deutschen Wirtschaftsleben, daß industrielle 
Unternehmungen, auch größeren Ranges, aber be- 
sonders mittlere Aktiengesellschaften selbst in nor- 
malen Wirtschaftskonjunkturen sehr oft nicht so 
viel Barvorrat in ihren Kassen und in Form von 
flüssig zu machenden Guthaben besitzen, wie not- 
wendig wäre, um ihre Dividende auszuschütten. In 
Deutschland ist es in solchen Fällen ganz üblich, 
bei den Banken zu leihen. Die Mehrzahl der deut- 
schen Aktiengesellschaften, die mit den Banken in 
Verbindung stehen, tragen keine Bedenken, zunächst 
einmal vorübergehend die fehlenden Beträge bei der 
Bank zu borgen. Und sehr oft entwickelt sich ja 
aus solchen Borgereien die Notwendigkeit von Er- 
höhungen der Aktienkapitalien oder von Ausgabe 
von neuen Obligationen, durch deren Hingabe dann 
die Bankschuld gedeckt wird. Wo nun, wie zum 
Beispiel in Amerika und England, solche regel- 
mäßigen Verbindungen fehlen, müssen die Gesell- 
schaften in ihrer Finanzpolitik viel vorsichtiger sein. 
Sie müssen rechtzeitig dafür sorgen, daß sie aus 
eıgener Kraft die notwendigen Barkapitalien haben. 
Es ist, wo die Dinge sich anders gestalten, für sie 
nicht leicht, sich die Mittel zur Ausschüttung von 
Bardividenden zu verschaffen. In solchen Fällen 
haben nun an sich durchaus gute und in der Er- 
weiterung begriffene Unternehmungen in Amerika 
den Ausweg beschritten, zwar die Dividende den 
Aktionären nicht vorzuenthalten, sie ihnen aber in 
Form von Scrips zu übergeben. Diese Scrips werden 
im Laufe von ein paar Jahren mit einem gewissen 
Agio zurückgezahlt. Und wenn es sich um gute 


Gesellschaften handelt, ist es schon wegen der Rück- 
zahlungschance für jeden, der bares Geld braucht, 
durchaus möglich, die Serips durch Verkauf zu ver- 
werten. y 
Es fragt sich nun, ob es ratsam ist, diese Ein- 
richturig auf Deutschland zu übertragen. Man mu 
bei der Beurteilung dieses Problems zunächst einma 
von dem Vorteil oder Nachteil ausgehen, den 9% 
solches System für die beireffenden Gesellschafte" 
selbst haben würde. Es ist im „Magazin der Wirt 
schaft“ von anderen und auch von mir des öfter 
betont worden, daß eine große Gefahr für die we 
tere Entwickelung des deutschen Aktienwesens 
Dividendenlosigkeit so vieler deutscher Aktien 
gesellschaften ist. Wo diese DividendenlosigK® 
auf Eriragslosigkeit beruht, wo also die Unterne” 
mung nicht die notwendige Rentabilität aufweis® 
da können natürlich keine künstlichen Mittel helfen: 
Auch mit dem besten Scrip kann man keine DIV” 
dende hervorzaubern, wo nichts verdient worden 157 
Aber es ist ja nicht unbekannt, daß wenigstens : 
den letzten beiden Jahren die Verweigerung ` sE 
Dividendenauszahlung an die Aktionäre nich 
immer bloß darauf beruhte, daß nichts verdient wal 
Im Gegenteil, vielfach gestanden die UnternehmW” 
gen sogar selbst zu, daß ein nicht unerheblich 
Reingewinn erzielt worden sei, der durchaus di 
Zahlung einer Dividende gestattet hätte, aber ; 
Kapitalknappheit des Unternehmens verbot, : 
Betrag auszuschütten. Auch die früher übliche 
Kreditaufnahme bei der Bank versagte, weil geram 
die Banken, die froh waren, die Guthaben ihan 
Gesellschaften verwalten zu können, diese nich 
durch Dividendenkredite ins Debet kommen Jasse” 
wollten. In solchen Fällen würde ganz zweifellos 
die Ausgabe von Scrips das Angenehme für P" 
Aktionär mit dem Nutzen für die Gesellschaft H 
einigen. Der Aktionär bekäme seine Dividende UY 
die Gesellschaft brauchte vorerst sich ihrer Bar" 
tel nicht zu entblößen und sich bei den Ban e 
nicht zu verschulden. Es besteht deshalb ganz zwei 
fellos ein gewisser Reiz in dem Gedanken, auf dies? 
Weise innerhalb einer relativ kapitalarmen Wir“ 
schaft die Kapitalkraft der Unternehmungen ZU E 
halten und zu fördern. Zumal ja gerade augenbliok" 
lich kurzfristige Gelder reichlich zur Verfügun® 
stehen, durch die der Börsenumsatz gefördert wir A 
und durch die mithin auch der Verkauf der SeriP 
an der Börse leicht bewerkstelligt werden kön” d 
Es ist begreiflich, daß sich mit dem Gedanken = 
die möglichen Vorteile solcher Methode unter les 
augenblicklichen Verhältnissen die Voraussicht Al 
möglichen etwa zu befürchtenden Nachteile © € 
verquickt. So unbedenklich bei wirklich gut eck, 
ten Gesellschaften die Ausschüttung der Divide i 
in Form von Scrips sein würde, so sehr ist auf 
anderen Seite die Möglichkeit für Tauschungen un 
Benachteiligungen der Aktionäre durch unsolide ce 
schäftsleitung gegeben. Die Schwierigkeit der SH 
talbeschaffung wird die Gesellschaften in der Re og 
dazu bringen, sich die Höhe der auszuschiitten 
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Divid 
a doppelt und dreifach zu überlegen. Sie 


ie Neigung — manchmal natürlich auch 

m Schaden der Aktionäre — überwiegen lassen, 
satz Ey edende zu verteilen. Im Gegen- 
schüthmgsmösli T BraS die leichtere Dividenaus- 
chen Ges E ichkeit in Form von Serips bei sol- 
Olgen, es reg ae die damit Nebenzwecke ver- 
Sp m erwaltungen erleichtern, eine höhere 

verteilen, als unter genügender Be- 


rücksiel e H 
dürfte, a aller Umstände verteilt werden 


esellschaf 


eine geri 


m von Scrips an die Aktionäre 
N, und auf Grund dieser hohen Papier- 
en, so SE hinterher ihre Aktien künstlich trei- 
ihren er ie wissenden Verwaltungsratsmitglieder 
teueren K f den nichtsahnenden Außenseitern zu 
und a A aufhängen können. Gewiß, solche 
ber wo Set Täuschungen sind durchaus möglich. 
darf man > Raffinement betrogen werden soll, be- 
Nicht. Ja doch der Institution der Scrips gar 
teilen Se braucht gar keine Dividende zu ver- 
Schung de Ri nn unter Umständen unter Vortäu- 
geplante St ückstellung großer stiller Reserven die 
Man SE der Aktien herbeiführen. 
Einfach ont deshalb doch diesen Gedanken nicht 
seits nicht er Hand weisen. Man soll ihn anderer- 
soll ihn er! begeistert aufgreifen. Aber man 
namentlich H mal zur Diskussion stellen und soll 
von denen, die die Wirtschaftspraxis der 
anischen Länder genauer kennen, ein- 
» welche Erfahrungen dort in längeren 
i SCH mit ähnlichen Geschäftseinrichtun- 
von Serips ; sind. Rechtlich würde die Ausgabe 
ie wi e gar keine Schwierigkeiten bereiten. 
Bardivid "versammlung beschließt, an Stelle der 
Dividende den Aktionären Zertifikate über den 
Nanspruch aushändigen zu lassen. Das 


Anglo-amerik 

ören, 
Geschäfts] 
gen ema 


Zertifikat könnte amtlich oder nichtamtlich in Form 
der nichtamtlich notierten Werte an den Börsen ge- 
handelt werden (vermutlich als Namenspapier mit 
Blankoindossament). Der Dividendenanspruch des 
Aktionärs stellt nach der Erklärung der Dividende 
eine Schuld der Gesellschaft dar. Die erklärte Divi- 
dende rangiert den anderen Schulden der Gesell- 
schaft gleich. Im Falle der Ausgabe vou Scrips 
würde es sich um eine fundierte Schuldverpflich- 
tung handeln. Denn die Gesellschaft würde ja die 
Verpflichtung übernehmen, nach einem bestimmten 
Tilgungsplan die Dividendenschuld zurückzuzahlen. 
Es soll nun nicht etwa so sein, daß eine Gesellschaft 
in jedem Jahr an Stelle der Bardividende den Ge- 
winn in Form von Scrips ausschiittet. Man wird 
sich vorstellen, daß bereits eine einmalige oder zwei- 
malige derartige Ausschüttung genügt, um der Ge- 
sellschaft ein sehr erhebliches Kapital zu erhalten. 
Man könnte sich denken, daß die Scrips dadurch 
noch wertvoller gemacht werden, daß man ihnen bei 
Kapitalerhöhungen ein Vorrecht zum Umtausch von 
Aktien einräumt, 

Unter Umständen könnte eine solche Möglichkeit 
eine Aera ganz neuer Kapitalpolitik und gerade für 
gute Aktiengesellschaften eine gewisse Emanzipa- 
tion von der Herrschaft der Banken und andererseits 
auch eine Befreiung der Banken von der Belastung 
durch ihnen nahestehende Unternehmungen bedeu- 
ten. Man soll gewiß selbst solche Dinge, die im 
Ausland sich bewährt haben, nicht ohne weiteres 
nach Deutschland verpflanzen wollen, aber man soll 
andererseits auch nicht mit vorgefaßter Furcht radi- 
kal alles ablehnen was aus dem Auslande kommt. 
Und deshalb scheint es mir dringend notwendig, daß 
einmal versucht wird, Klarheit über den Schaden 
und Nutzen solcher Dividendenscrips und vor allem 
auch darüber zu schaffen, ob die positive oder nega- 
tive Seite bei der Einführung dieser Institution in 
die Praxis in Deutschland überwiegen würde. 


Zollwirfungen am Getreißemarft 


Don Hans Hirfchftein 
Die Weltmarktlage ist im laufenden Jahr unklarer gewesen als sonst meisi. 
Es hat auch Ueberraschungen gegeben, die sehr tief wirken mufßten, z. B. die 
Ernteschiiden in Argentinien. Darum mußte der unter dem Einfluß des Ein- 
f uhrscheinsystems am Beginn des Erntejahres billig exportierte Weizen später 
teuer zurückgekauft werden. Beim Weizen hat dies System also geschadet, 
beim Roggen zum mindesten nichts genützt. 


D Les? 
vor allen Son, SPätsommer Ele ie=@etrenieralle 
raft gesetzt. ten Bestimmungen der Novelle in 
unter dem G worden, um das neue Erntejahr bereits 
Schriften ;; etreidezoll zu beginnen. Auch die Vor- 
iese GE den Einfuhrschein, der die Krönung 
"Prochener as bilden sollte, und dessen ausge- 
andwirt sap eck es war, die Zölle dem deutschen 
Kë zugute kommen zu lassen, wurden in 
Alc himna itet und in Kraft gesetzt. Man sagte 
Oretisch mit Recht — folgendes: Der 


Landwirt, der beim Getreideexport einen auf den 
Zollbetrag einer entsprechenden Einfuhrmenge lau- 
tenden Gutschein der Reichskasse erhält, der bei 
vielfältigen Zollzahlungen in Zahlung gegeben und 
darum jederzeit zum Nominalwert auf dem Markt 
verkauft werden kann, kann es stets vermeiden, im 
Inland billig zu verkaufen. Er exportiert lieber, wo- 
bei er erstens den Weltmarkipreis und zweitens — 
in Gestalt des Einfuhrscheins — den Zollbetrag cr- 
hält. (Vgl. darüber Jahrg. 1 des „Magazin“ S. 904.) 
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Diese Schlußkette, daß der Einfuhrschein so lange 
als Ausfuhrprämie wirke, bis die Inlandspreise um 
den vollen Zoll über jenen des Auslandes ständen 
(selbstverständlich, soweit nötig, unter Berücksich- 
tigung etwaiger verschiedener Beschaffenheit), hat 
man in den Zollkämpfen des vorigen Frühjahres oft 
genug wieder gehört. Seit die Zölle in Kraft traten, 
sind jetzt nahe an drei Vierteljahren vergangen, seit 
der Einfühurng der Einfuhrscheine mehr als ein 
halbes. Die Zeit sollte ausreichen, um eine schlüs- 
sige Antwort auf die Frage geben zu können, ob 
Zoll und Einfuhrschein die Wirkungen gehabt 
haben, die sich ihre Befürworter davon versprachen. 
Aeußerungen allerdings, wie die eines der lautesten 
Vorkämpfer der Zölle und Einfuhrscheine, „daß mit 
wirkungsvollen Agrarzöllen auch in Zukunft nicht 
gerechnet werden könne“, Tatsachen, wie die Grün- 
dung der Roggenvalorisationsgesellschaft, könnten 
fast dazu veranlassen, diese Frage als genügend be- 
antwortet anzusehen. Aber das geht schon deshalb 
nicht an, weil die,Novelle von 1925 eine Bestimmung 
enthält (8 3), daß die Getreidezölle mit dem 1. August 
1926 zwangsläufig weiter steigen. Von da ab beträgt 
der Weizenzoll nicht 3,50 M., sondern 5,50 M., der 
Roggen- und Haferzoll nicht 3 M., sondern 5 M. je 
100 kg und entsprechend wachsen die Werte der 
Einfuhrscheine. Damit aber nimmt auch der An- 
reiz weiter zu, jede nur irgend erreichbare Tonne 
Weizen zu exportieren; muß man doch für den über- 
großen Roggenbau Ostdeutschlands vor dem 
Kriege zum Teil den Anreiz aus den Einfuhrschei- 
nen verantwortlich machen. Von einer res judicata 
kann mithin auf keine Weise die Rede sein, und nur 
eine Prüfung, wie denn Zölle und Einfuhrscheine 
gewirkt haben, kann dazu verhelfen, zu deren 
zwangsläufigen Erhöhungen binnen einem Viertel- 
jahr eine feste Stellung zu gewinnen. 

Allerdings wird das Urteil über diese Dinge .da- 
durch erschwert, daß das laufende Erntejahr eine 
solche Fülle von ungewöhnlichen Erscheinungen 
aufgewiesen hat, wie selten eines vorher. Das be- 
gann schon damit, daß es auf eines der schlechtesten 
folgte, die jemals dagewesen, auf ein Jahr, in dem 
die ungewöhnliche Erscheinung eingetreten war. 
daß Überschuß- wie Zuschußgebiete Ernten meit 
unter dem Mittel einbrachten, was denn auch, wie 
bekannt, zu den riesigen Preissteigerungen an allen 
Märkten im Winter 1924/1925 geführt hatte (in dem 
die Chicagoer Mainotiz vorübergehend bis über 
205 cts. angezogen hatte). Auch im laufenden Ernte- 
jahre waren die Zuckungen noch gewaltig genug. 
wie am besten die folgende kleine Zusammenstellung 
erweist. 


Ende August*) Nov.*) Dez.*) Febr.**) März**) April**) 3) 
Weizen Berlin 250 257% 264 Det? 285 299 


ZS Chicago 1531/8 166 186% 159 158 164 
Boggen Berlin 197 168 178 170% 187 197 
Chicago 9% agla 108 878/3 875/8 903: 3 


®) per Dezember. **) per Mai. **) Mitte, 


Nichtsdestoweniger ist ziemlich sicher, daß das 
Einfuhrscheinsystem, wenigstens was den Weizen 
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anlangt, die deutsche Volkswirtschaft geschädigt 
hat, weil es versuchte, daß bald nach der Ernte 
große Weizenmengen ausgeführt wurden, die später 
zur Versorgung Deutschlands teurer wieder 1” 
geführt werden mußten. 

Allerdings ist auch der Fachhandel, der sich be 
kanntlich seinerzeit auf den Standpunkt stellte, die 
Zölle seien ohne Einfuhrscheine bedeutungslos und 
überhaupt nur mit den Einfuhrscheinen zusamıa 
brauchbar, bei der Einführung dieses Behelfes von 
weltwirtschaftlich unrichtigen Voraussetzungen aus 
gegangen. Man kannte damals nur die — von 
Union abgesehen, recht umfangreichen, aber 
schlechten — Ernten der nördlichen Halbkus® 
wußte noch nicht einmal, daß auch große Teile der 
kanadischen Ernte in der Beschaffenheit gelitte” 
hatten, und stand vor glänzenden Aussichten für dÉ 
Ernten auf der südlichen Halbkugel, insbesonder® 
in Argentinien. Die Tatsache einer großen Well“ 
ernte, sowie eines ungewöhnlich kleinen Einfuhrbe” 
darfes in Europa stand aber damals schon fest, WE 
es mußte unter solchen Umständen als ein glück“ 
licher Zufall erscheinen, daß der englische Beda 
nach Mehlweizen, ebenso wie der italienische, zus 
einer Zeit größeren Umfang annahmen, in welch 
Weizen von Uebersee nur mit Schwierigkeiten, ode? 
jedenfalls zu verhältnismäßig hohem Preise hera” 
zuziehen war. Die Prämie, die im Einfuhrschei 
liegt, gestattete es dem deutschen Ausfuhrhande” 
ohne Belastung des Landwirtes, den Weltmarktpre® 
immer etwas zu unterbieten, und tatsächlich ist au 
der größte Teil der Verkäufe zu Preisen erfolgt, die 
ein bis zwei Schillinge für den Quarter unter deM 
jenigen Forderungen lagen, die die anderen kom 
kurrierenden Länder gleichzeitig stellten. Da me 
in jener Zeit, wie erwähnt, mit einer großen und 
guten Ernte auf der südlichen Halbkugel rechnet? 
und rechnen mußte, so war die allgemeine Argumeb” 4 
tation, daß man zunächst einen Teil der deutsche?” 
Ernte sozusagen vom Ausland finanzieren lasse” 
könne, daß man überdies aber wahrscheinlich in der 
Lage sein werde, den weggegebenen Weizen späte! 
billiger wieder zurückzukaufen. Der Iertum en 
Rechnung lag darin, daß die argentinische Ernte 
kurz vor dem Schnitt durch Wetterungunst in gan? 
ungewöhnlich starkem Maße geschädigt wurde — 
eine Tatsache —, die sich nicht vorhersehen Wel, 
Auch unsere deutschen Landweizen haber heuer 1? 
allgemeinen kein überhohes Hektolitergewieh" 
immerhin dürfte kaum ein Posten zur Ausfuhr 8% 
kommen sein, der unter der im Berliner Term” 
schlußschein vorgesehenen Grenze von 75% Kilo” 
gramm gelegen hátte. Das sind fiir den Miiller glatt 
verwendbare Weizensorten, ein großer Teil 4 
Ausfuhr waren sogar Posten ausgesucht schöner 
schaffenheit; auch ihr Transport war ungefäbF 
licher als bei dem meist etwas klammen Dure® 
schnitt der letzten Ernte. Und nun halte man dieser 
Dingen die Tatsache gegenüber, daß die arge! 
nischen Kleberweizensorten (Rosafé) in diesem J abt 
mit durchschnittlich 73 Kilogramm hier ankomme” 
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oa auch bei den angeblich weniger geschädig- 
Re welzensorten des Landes (Baruso und Baril) 
ia > von 76 Kilogramm (nicht mehr) in der 
«it in den Angeboten zwar gelegentlich ver- 


Spr E 
¡Pa aber nie verbiirgt wurden, und daß auch 
74 Kil iden Sorten meist mit Gewichten von 73 bis 


e hier ankamen. Erst in den letzten 
Hektoljt aben vereinzelte Ladungen Barilweizeu 

„Kergewichte von 76 Kilogramm ergeben, d. h. 
Beschaffenheit gezeigt, die sie auf Berliner 


Chtlichem Schlußschein andienbar macht. 


also eine 


handelsre 
ier ] 


-Uropas und die große Welternte preis- 
wirken wiirden, preisdriickend insbeson- 
Spekulati. Ib, weil der Stand von der amerikanischen 

ünstlich } kanadischen Weizenpool 
a rlin tochgehalten werde, waren grofe Abgaben 

ie die y er Zeitmarkt vorgenommen worden, gegen 
ten, eier Einfuhrware anzudienen gedach- 
häufiger Cato stellte sich in der letzten Zeit immer 
h äre ein unlieferbar heraus, so daß z. B. im 
See Teil solcher Schlüsse mit Verlust 
icht mög}; werden mußte, weil es den Verkäufern 
fen, De Ich gewesen wäre, sich Ware zu beschaf- 
Dügte, ge A Anforderungen des Schlußscheins ge- 
Hoffnun acer Mai anbelangt, so hat man z. T. die 
nisse gi Š Voch nicht aufgegeben, daß die Verhält- 

Stellt ändern werden. 

le p; an aber die Erörterung einmal, weil das 

durchsichtiger macht, auf die Preise ab, 
Ustuhrware erlöst wurden und für Einfuhr- 
den ireak lt werden, so wird man zu dem folgen- 
Wegung ¡ nis kommen; Zu Beginn der Ausfuhrbe- 
etwa 29 a vorigen Frühherbst wurden in Schlesien 
stimmte w ark je "Tonne für zur Ausfuhr be- 

Usführbe are gezahlt, cin Preis, der gegen Ende der 
Bestiegen Wegung, also Februar, auf etwa 250 Mark 
~ War. In Mitteldeutschland mögen die 

un schen 230 und 260 Mark gelegen haben. 
lich e Einfuhr erst in der letzten Zeit allmäh- 

ruar er in Gang gekommen, sie hat erst im Fe- 


none zwi 
ist di 
stä 


dürfte e hunderttausend Tonnen gestreift und 
aben, e> März wohl noch darüber hinausgereicht 
gehen rade in dieser Zeit aber hat sich, aus- 


ii Sch der Erkenntnis der Verhältnisse in Ar- 
Curchgeset, es derartige Befestigung der Preise 
Früh win Wi daft derselbe Müller, der im letzten 
Schlesien. 5 mit durchschnittlich etwa 235 Mark in 
Zen zum a Mark in Mitteldeutschland sich Wei- 

i über ‚ermahlen hätte kaufen können, jetzt da- 
Mark zahlen muß, wenn es sich um 


» 315-330 Mark, wenn es sich um den 


ie KEE esseren australischen Weizen handelt; 
SOnstigen Kr unbeträchtlichen Auslade-, Zins- und 
zu sten, die beim Einfuhrweizen noch da- 


Satz bleiben mögen bei diesem Vergleich außer An- 
deutschen 3 Aber auch so ist der Zinsgewinn der 
Szenausfuhr Swirtschaft, auf den zu Beginn der 
indestens + immer wieder hingewiesen wurde, 

im laufenden Jahre mit einem viel 


m 


größeren Preisverlust erkauft worden, hat sich mit- 
hin mindestens in diesem Jahre und beim Weizen 
das Einfuhrscheinsystem als  volksmwirtschaftlich 
schädlich erwiesen. 

Eine ähnliche Rechnung auch für den Roggen 
aufzumachen, ist deshalb nicht am Platze, weil hier 
die Einfuhrnotwendigkeit wahrscheinlich sehr klein 
sein wird; immerhin ist in der letzten Zeit schon 
mehrfach Western-Roggen ins Land genommen wor- 
den, und zwar zu Preisen, bei denen sich, volkswirt- 
schaftlich gesehen, ähnliche Verluste ergeben wie 
beim Weizen. Im ganzen ist aber bekanntlich die 
deutsche Roggenerzeugung für den menschlichen 
Bedarf zu groß und die Ausfuhr das einzige (unzu- 
längliche) Ventil, solange man nicht die Anbauver- 
hältnisse ändert. Hier wird man also den Vergleich 
mit anderen, ınit Futtergetreidearten ziehen und da- 
bei scheint sich ebenfalls zu ergeben, daß die Preise, 
ınit denen diese jetzt bezahlt werden müssen, für 
den Landwirt mindestens nicht günstiger sind, als 
seine seinerzeitigen Erlöse für den ausgeführten 
Roggen. Danach wäre also hier vielleicht von einem 
unmittelbaren Schaden für die Volkswirtschaft nicht 
zu sprechen, wenn nicht etwa die Bedenken richtig 
sind, die man jetzt von guten Kennern der Dinge 
gelegentlich äußern hört, und die dahin gehen, es 
sei so viel Roggen verfüttert und ausgeführt, die 
Ernte vielleicht auch im vorigen Jahre so weit über- 
schätzt worden, daß wir uns im späten Frühjahr 
vor leeren Lägern finden würden. Im übrigen sind 
diese Dinge beim Roggen viel weniger entscheidend 
als beim Weizen, weil hier die Ausfuhr ganz be- 
trächtlich geringer war; und zum Beispiel beim 
Hafer, der in verhältnismäßig viel stärkeren Maße 
ausgeführt wurde, ist es ebenfalls offenkundig daß 
er teurer wieder eingeführt werden muß, als er 
herausgegangen ist. 

Daß die weitere Entwicklung des laufenden 
Erntejahres diese Feststellung noch korrigieren wird, 
ist unwahrscheinlich. Die Unterschiede zwischen 
den Preisen, die wir für unseren Weizen erlöst haben, 
und denen, die wir jetzt bei der Weizeneinfuhr be- 
zahlen müssen, sind so beträchtlich, daß selbst „nor- 
male” Schwankungen des Weltmarktpreises sie nicht 
werden ausgleichen kónnen. Die Mittel, die man 
angewendet bat, um einen an sich durchaus berech- 
tigten Zweck zu erreichen, nämlich den, dem Land- 
wirt angemessene Preise für seine Erzeugnisse zu 
sichern, haben somit versagt. Die gegebene Forde- 
rung wäre, nach besseren Mitteln zu suchen, was ja 
auch insofern geschehen ist, als man jetzt die Rog- 
genpreise künstlich zu treiben versucht — soweit 
das nicht in den leizten Wochen bereits geschehen 
ist. Warum das kein besseres Mittel ist, braucht 
an dieser Stelle nicht mehr nachgewiesen zu werden. 
Unter dem Gesichtswinkel, unter dem die vorliegen- 
den Ausführungen stehen, kommt es vor allem des- 
wegen nicht in Betracht, weil die Möglichkeiten der 
Roggenausfuhr an sich viel zu beschränkt sind, um 
die Ausfuhrprämie so zur Wirkung gelangen zu 
lassen, wie das beim Weizen der Fall gewesen ist 
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und wohl auch in Zukunft sein wird. Aber auch 
beim Weizen hat die Ausfuhrförderung mehr 
Schaden als Nutzen angerichtet. Das sollte genü- 
gen. Und es ist vielleicht kein schlechtes Zeichen, 
daß sogar der eingangs zitierte Vertreter landwirt- 
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schaftlicher Kreise heute mehr von einer Senkund 
der Industriezölle für die Behebung der Agrarkrisi® 
zu erwarten scheint, als von irgendwelchen auf dem 
Gebiet der Landwirtschaft liegenden Zollmal- 
nahmen. 


EE 


Die Probleme der Wome 


— Ce 


` Der dividendenlose Ab- 
NEUORGANISATION schluß der Hirsch, Kup- 
BEI HIRSCH-KUPFER fer- und Messingmerke 
== = A.-G. für 1925 brachte 
den Aktionären eine erhebliche Enttäuschung. Die 
Ergebnisse der Bilanz, deren wichtigste Zahlen wir 


schon in der vorigen Nummer mitgeteilt 
haben, würden an sich eine Ausschüttung 
gestatten. Der erzielte Reingewinn ist so- 
gar um eine Kleinigkeit größer als der vor- 


jährige (874366 RM. gegen 850 211 i. V.), der eine 
6%ige Dividende ermöglicht hatte. Bei aufmerk- 
samer Betrachtung des Bilanzbildes muß man jedoch 
der Verwaltung zustimmen, wenn sie den gesamten 
Reingewinn zur weiteren Verflüssigung der Betriebs- 
mittel verwenden will. Wenn auch der Status nicht 
so angespannt ist wie vor einem Jahr, so befindet 
sich doch das Unternehmen noch mitten in einem 
Kontraktionsprozeß, der immerhin gewisse Gefahren 
in sich birgt. Die Gesellschaft hatte sich, angeregt 
durch den Heeresbedarf der Kriegszeit und begün- 
stigt durch die leichte Ausdehnungsmöglichkeit 
während der Inflation, in verhältnismäßig kurzer 
Zeit eine Reihe von verwandten Unternehmungen 
und Beteiligungen an solchen angegliedert, so daß 
heim Übergang zur stabilen Währung ein weit über 
das Absatzvermögen hinausgehender Konzern vor- 
handen war, den es schnell und zweckmäßig abzu- 
bauen galt, um dem sonst unausbleiblichen Zusam- 
menbruch auszuweichen. Das von der Verwaltung 
aufgestellte Kontraktionsprogramm konnte im ersten 
Jahr (bis Ende 1924) schon zu einem gewissen Ab- 
schluß kommen. Die für die Erzeugnisse des Unter- 
nehmens damals nicht ungünstige Wirtschaftslage 
verführte die Verwaltung aber dazu, die organisato- 
rische Umstellung des Konzerns schon damals im 
großen und ganzen für erledigt zu halten. Ein 
Irrtum, dessen Folgen die Aktionäre nunmehr zu 
tragen haben. Man hatte zwar die Majoritätsbeteili- 
gung an der Hütienwerke C. Wilh. Kayser & Co. 
A.-G. mit einem Buchgewinn abgestoßen, und in 
der inneren Betriebsverwaltung erhebliche Verein- 
fachungen durchgeführt. Trotzdem blieb aber per 
Ende 1924 nach Abzug der flüssigen Mittel ein 
Schuldensaldo von über 22 Mill. RM., den die Ver- 
waltung durch Erhöhung des Aktienkapitals oder 
Aufnahme einer Obligationsanheihe zu fundieren 
dachte. Aus diesen Plänen wurde jedoch infolge 
der Ungunst des Kapitalmarkts nichts, und heute 
scheint die Verwaltung ganz davon abgekommen 
zu sein. Statt dessen hat sie ein weilergehendes Kon- 
traklionsprogramm aufgestellt, dessen Grundzüge 
aus dem Geschäftsbericht für 1925 einigermaßen zu 
erkennen sind. Zunächst sind die Produktionen «les 


r ` mS . ' "yet 
Messingwerks Reinickendorf und der Neuen Berline 


Messingwerke Wilh. Borchert jr. G. m. b. H. in Neu- 
kölln ganz nach dem Messingwerk Eberswalde vel? 
legt worden, so daß außer in diesem Werk nur noć 
im Kupferwerk Ilsenburg für unmittelbare Rect 
nung der Gesellschaft gearbeitet wird. Die Ebers- 
walder Produktion konnte bereits bis Mitte 192% 


also vor diesen Zusammenlegungen, auf 2000 t KE 
singfabrikate monatlich gesteigert werden. Ge 
irat- 


zeitig war es möglich, die frühere Berliner Zen 
verwaltung in weitem Umfang abzubauen. Y: 
relativ gute Geschäftsgang im Berichtsjahr hat ™ 
Verbindung mit diesen Vorgängen einen Rückgani 
des Schuldensaldos per Ende 1925 um 13 auf 9,2 Mill. 
Reichs-Mark bewirkt, wovon etwa 8 Mill. auf Bank“ 
schulden entfallen sollen. Leider macht die Ver- 
waltung keinerlei Mitteilungen über den weitere" 
Fortgang der begonnenen Reorganisation. Es beste 
aber die Absicht, sowohl die umfangreichen Be 
köllner und Reinickendorfer Werkanlagen als at 
das wertvolle Berliner Verwaltungsgebäude zu ve 
äußern, so daß sich der nächste Status um AN h 
Objektwerte erleichtert zeigen wird. Es wird Sit 
dann erweisen, ob die Hoffnung der Verwaltun® 
mehr als den Buchwert zu erzielen, sich hat erfü en 
lassen. In der letzten Bilanz stehen Grundstü 
und Gebäude mit 13,9 Mill. zu Buch, wovon 

ein Drittel auf die abzustoßenden Objekte entfallen 
dürfte. Die außerordentlich hohe Immobilisation © 
Unternehmens würde durch diese Verkäufe auf es 
gesundes Maß zurückgeführt werden. Alsdann wird 
auch wieder eine mirtschaftliche Abschreibun 
politik möglich sein, nachdem für 1925 auf die 8% 
samten Anlagen in Höhe von 14,7 Mill. nur etwa 2 
abgeschrieben werden konnten. Erheblichere sli 
Reserven scheinen auch die übrigen Aktivposten, VW 
allem das Konto Wertpapiere und Beteiligung) 
nicht zu enthalten. Im letzten Jahr ist die. le 
unrentabel erwiesene Beteiligung an der „Vereini& > 
Grafitbergbau-A.-G.* in Obernzell und Unterseite 
bach in Höhe von nom. 250000 RM. ebenfa 
abgestoßen worden. Leider ist das Unternehmé 
immer noch belastet mit den schweren Verlust’ 
die durch die Vorgänge bei der Baer € Sten Ax? 
von deren Aktienkapital die Gesellschaft etwa op 
besitzt, entstanden waren. An sonstigen Bete 
gungen besitzt die Gesellschaft nunmehr noch 1 
2 Mill. RM. (von 6 Mill. Aktienkapital) Aktien 7 
Hugo Schneider A.-G., eine weitere Beteiligung Él 
der Donau-Tiegel A.-G. und an der Altmann A. 
für Metallbearbeitung sowie einen 85% igen 
an der Arndt A.-G. für Eisengießerei. Im laufe! 
Geschäftsjahr dürften die Vorräte, die von 6,2 N 
Ende 1924 auf A3 Mill. Ende 1925 reduziert word 
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erc Se in denen noch große Posten abstoßungs- 
Gs u» serbestände aus den Berliner Fabrikations- 
ken n enthalten sind, noch weiter verringert 
seng ch Der Konzern ist in technischer und organi- 
zielle T Beziehung gesund. Angesichts der finan- 

Em ai > schwernisse und des angespannten Status 
es $ Seine künftige Rentabilität ganz davon ab, ob 
teilien erwaltung gelingt, die unrentableren Be- 
zu to gen und die hohe Vorratshaltung noch weiter 
aus 36 ken sowie die zu erwartenden Erlöse 
einem n bisherigen und den geplanten Abstoßungen 


Da Feten Abbau der Kreditoren dienstbar zu 


SANIERUNG DER Von den meisten Sanie- 


N rungen der jüngsten Zeit 
= RIT-FABRIE unterscheidet sich die 
m === jetzt in Angriff genom- 

ene der 


Ser itrit-Fabrik A.-G. dadurch, daß es sich 


nicht y Nicht um eine Korrektur der Umstellung, 
de m Abschreibungen auf zu hohe Buchwerte 
y Anlag 


Jet im en handelt, sondern um tatsächliche Ver- 
1,61 Min letzten Jahr. Von dem Gesamtverlust von 
die Ay RM. bei bisher 2 Mill. RM. Kapital nehmen 


ie - 
E po "eibungen auf Anlagen nur etwa den 
Verluste CG in Anspruch, alles andere sind Zins- 
ein y N nkosten und auch der Betrieb selbst hat 
Wie solch Kationsverlust von 480 497 RM. ergeben. 
Zunächst € Verluste entstehen konnten, erscheint 
unklar, und auch die Angaben der Ver- 
a nicht sehr ausfiihrlich. Es ist offen- 
Sieren, re worden, die Anlagen zu moderni- 
entstande lali die Gesellschaft gegeniiber der neu- 

ie Hau SÉ Konkurrenz ins Hintertreffen geriet. 
die A Ptlabrikate sind Ameisen- und Oxalsäure, 


braucht Ta Kautschuk- und Textilindustrie ge- 


attune sind 


en entst rden. Im Ausland sind ähnliche Fabri- 
die 7. andén und im Inland hat sich vor allem 
Sowie arbenindustrie A.-G. (Abt. Griesheim) 


Frage a westdeutsche Privatfirma auf dem in 
lich mi Menden Gebiet betätigt. Es ist schlief- 
schlossen lesen Gruppen eine Konvention abge- 
ak infol Worden, die aber nicht verhindern konnte, 
en verkant der schlechten Betriebsorganisation auf 
Bauar kna ten Waren ein kleiner Verlust ruhte. Die 
Gang Pre sind dann erst nach der Inflation in 
Streik „men, haben sich durch den Bauarbeiter- 
Neuen RR und wurden schließlich Anfang des 
Jene Hë Se äftsjahres fertig, als der Verlust bereits 

er trotz erlangt hatte. Die Betriebsmittel haben 
800 00 RA Au ¡nahme einer Obligationenanleihe von 
des ge Nicht ausgereicht und die Erhaltung 
` War nur durch weitgehende Kredite der 
und 4, m „Bankfirmen (Georg Frommberg & Co. 
Ae, assermann) möglich. Diese Firmensindim 


$ at der Gesellschaft vertreten und somit für 
lich, N ogerun 


Bu, CT jetzi 
! für fe 


8 der Modernisierung mit verantwort- 
ge Status ist äußerst angespannt. Die 
925 zeigt allein Bankschulden von 
de M. Buchschulden von 545275 RM. 
igati e zusammen 736 360 RM.), ferner neu die 
n schuld von 800000 RM. und Akzept- 
er va 430047 RM. (i. V. 345610 RM.). 
tungen um „ordentlichen Erhöhung der Verpflich- 
mehring rd 1,7 Mill. RM. steht kaum eine Ver- 

otz a ‚Aktiven gegenüber. Auch die Anlagen 

er Neubauten nur geringfügig auf 


2,7 Mill. RM. gestiegen, weil die alten Anlagen 
keinen Werbungswert mehr besitzen und auf Mate- 
rialwert abgeschrieben werden mußten. Angesichts 
dieser Situation und angesichts des immer noch 
ziemlich hohen Buchwerts der Anlagen erscheint die 
Zusammenlegung im Verhältnis von 5:1 auf 
400 000 RM. nicht einmal übermäßig scharf. Gleich- 
zeitig soll das Kapital wieder auf 2 Mill. RM. erhöht 
werden, wobei die neuen Aktien teils von den beiden 
Bankfirmen unter Aufrechnung ihrer Forderungen 
übernommen, teils von einem neuen Großaktionär 
gezeichnet werden, und zwar von Herrn Dr. Hans 
von Grinner, der bisher bekanntlich enge Bezie- 
hungen zur I. D. Riedel A.-G. unterhielt, sich aber 
von diesem Unternehmen getrennt haben soll. 
Welche Zwecke er mit der Erwerbung der Nitrit- 
Minderheit verfolgt, ob nur Anlagezwecke oder ob 
für später irgendwelche andere Kombinationen ge- 
plant sind, läßt sich noch nicht übersehen. Einst- 
weilen wird zwischen ihm und den Bankiers ein 
Poolvertrag über die Majorität gebildet. — Es ist zu 
fordern, daß angesichts der Schwere der Verluste 
die Frage der Verantroorllichkeit geprüft wird. Nicht 
nur der Vorstand muß zur Rechenschaft gezogen 
werden, sondern auch der Aufsichtsrat dafür, daß 
er die Verlustwirtschaft solange mit angesehen und 
sogar bei fortdauernder Unrentabilität eine Obliga- 
tionenanleihe an den Markt gebracht hat. Es 
handelt sich dabei um die bekannte Wandelanleihe 
der Nitrit-Fabrik von 800000 RM., die später in 
Aktien umgewandelt werden soll. Jetzt wurde eine 
Neuregelung dahingehend getroffen, daß jener Teil 
der 800 000 RM. (es handelt sich um einen Betrag von 
600000 RM.), der unverkauft in Händen der 
Banken geblieben oder zurückerworben worden ist, 
einstweilen bestehen bleiben und später zu 105 zu- 
rückgezahlt werden soll. Die übrigen 200 000 RM. 
können schon jetzt vorzeitig in Aktien umgetauscht 
werden. Auch wird den alten Aktionären auf einen 
Teil der neuen Aktien ein Bezugsrecht von 2 zu 1 zu 
Pari eingeräumt. 


In der letzten Zeit ist 


cn Bra es in der Öffentlichkeit 
ELEKTRA A.-G. wiederholt unliebsam be- 


== merkt worden, daß ge- 
rade diejenigen als Aktiengesellschaft betriebenen 
Unternehmungen, die von der öffentlichen Hand 
beherrscht werden, in bezug auf ihre Bericht- 
erstattung am meisten zu Klagen Anlaß geben. Es 
ist schwer, die reinen Privatunternehmungen zur 
Veröffentlichung ordnungsmäßiger Bilanzen und 
dem Gesetze entsprechender Geschäftsberichte an- 
zuhalten, wenn die vom Reich, den Ländern oder 
Kommunen abhängigen Aktiengesellschaften als 
schlechtes Vorbild dienen. Ein Musterbeispiel für 
die unzulängliche Art, in der viele halböffentliche 
Unternehmungen ihren Publikationsverpflichturgen 
nachkommen, bietet der jetzt veröffentlichte Ge- 
schäftsbericht der Elektra A.-G. in Dresden, von 
deren Aktienkapital der sächsische Staat mehr als 
80 % besitzt. Dieser Besitz wird .von der rein staat- 
lichen A.-G. Sächsische Werke verwaltet. Mit die- 
sem Unternehmen hat die Elektra nun im ver- 
gangenen Jahr zahlreiche Geschäfte kontrahiert. 
Effekten und Beteiligungen haben herüber und hin- 
über gewechselt, ohne da aber der Geschäfts- 
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bericht über diese Transaktionen ausreichend Aus- 
kunft gibt. Vergleicht man die Bilanz per 31. De- 
zember 1925 mit dem, was im abgelaufenen Jahr 
über- die Geschäfte der Elektra A.-G. bekannt- 
geworden ist, so ergeben sich Fragen, die durch die 
spärlichen Angaben im Bericht der Verwaltung 
nicht zu klären sind. Vor allem bleibt ganz dunkel, 
wie sich die Effekten-Transaktionen der Elektra 
mit den Sächsischen Werken ausgewirkt haben. 
Verfolgt man die Geschäfte, die im vergangenen 
Jahr vorgenommen wurden, genau, so gelangt man 
zu dem Ergebnis, daß die Elektra entweder neue 
Beteiligungen eingegangen sein muß, über die man 
aus dem Geschäftsbericht nichts erfährt, oder bei 
ihren Fffektentransaktionen erhebliche Verluste 
erlitten hat. Da die Elektra kein reines Staats- 
unternehmen ist, sondern sich ein, wenn auch ge- 
ringer Teil des Aktienkapitals noch in Privatbesitz 
befindet und die Aktien Börsennotiz genießen, muß 
gefordert werden, daß die Berichterstattung der 
Elektra A.-G. entsprechend erweitert und von den 
Geschäften des vergangenen Jahres auch den außen- 
stehenden Aktionären ausreichend Kenntnis gegeben 
wird. Nachdem die Verwaltung dies im Geschäfts- 
bericht unterlassen hat, sollte sie das Versäumte in 
der am 26. d. M. stattfindenden Generalversamm- 
lung nachholen. Eine besondere Frage ist, wozu 
die Elektra A.-G. überhaupt noch als selbständiges 
Unternehmen weitergeführt wird. Da die außen- 
stehenden Aktionäre weder über den Geschäfts- 
verlauf ausreichend unterrichtet werden, noch die 
Möglichkeit haben, auf die Geschäftsführung ein- 
zuwirken, sollte man sie in einer dem inneren Wert 
der Aktien entsprechenden Weise abfinden und die 
Elektra zum reinen Staatsbesitz machen. Sie könnte 
dann in die A.-G. Sächsische Werke völlig aufgehen. 


Wenn auch die Bilanz der 
Verein chemischer Fabri- 
ken A.-G. in Zeitz per 
== 31. Oktober 1925 buch- 
mäßig mit einem Verlust von nur 1,832 Mill. RM. bei 
13 Mill. RM. Grundkapital abschließt, so zeigt doch 
die Bemerkung des Geschäftsberichts, daß eine bal- 
dige durchgreifende Reorganisation erforderlich sei, 
daß entweder die Wertansätze dieses Abschlusses 
der Wirklichkeit nicht entsprechen oder daß in der 
Zwischenzeit eine weitere wesentliche Verschlechte- 
rung eingetreten ist. Die Genehmigung der 
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung 
durch den Aufsichtsrat erfolgte denn auch 
unter dem Vorbehalt einer Nachprüfung durch 
eine Treuhandgesellschaft, eine Aufgabe, der 
sich nunmehr die in der Generalversammlung vom 
10. d. M. gewählte Revisionskommission unterziehen 
wird. Wie deren Ergebnisse aber auch lauten mögen, 
so wirft es doch ein grelles Schlaglicht auf die Ver- 
hältnisse bei dem Unternehmen, das eine General- 
versammlung einberufen und abgehalten hat, ehe 
sich der Aufsichtsrat mit den Abschlußziffern be- 
schäftigte. Wenn der stellvertretende Aufsichtsrats- 
vorsitzende, Bandirektor Lux aus Dessau, hierzu in 
der Generalversammlung bemerkte, daß der Bericht 
erst am Tage vor der Generalversammlung eingegan- 
gen sei, so trifft das anscheinend nicht den Kern der 
Sache. Denn die Bilanz für 1924/25 sowie die Ge- 
winn- und Verlustrechnung wurden ja in der Auf- 
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sichtsratssitzung vom 24. Februar d. J. genehmigt, 
und eine solche Genehmigung pflegt im allgemeinen 
nur dann zu erfolgen, wenn sich die erforderlichen 
Unterlagen in den Händen des Aufsichtsrats bell” 
den. Der Vorbehalt des Geschäftsberichts wirkt aU® 
diesem Grunde um so merkwürdiger. Allerdings 
die Sachlage wohl so, daß nach dem Ausscheiden 
der prominenten Aufsichtsratsmitglieder, die ote” 
bar das Odium der offiziellen Zugehörigkeit zur 
Verwaltung nicht mehr auf sich nehmen wollten; die 
übrigen Mitglieder sich aus begreiflichen Gründ® 
nicht mehr um die Angelegenheit kümmerten, wie J® 
wohl auch die tatsächliche Leitung des Unterne™ 
mens nicht in den Händen des Aufsichtsrats, sonder” 
in denen eines aus den Gläubigerbanken bestehe” 
den ungewählten „Gläubigerbeirats“ liegt. 
es auch möglich, daß der jetzige Aufsichtsrat in der 
Generalversammlung erklären konnte, daß er Y 
wiederholten günstigen Pressenotizen über die 
sellschaft fernstände, womit allerdings nicht behauP” 
tet sein soll, daß diese stimulierenden Mitteilung” 
etwa von einem der inzwischen ausgeschieden í 
Aufsichtsratsmitglieder herrührten. Der Vorwuf” 
daß sowohl vom Vorstande als auch vom Aufsicht#" 
rate derartige irreführende Meldungen geduldet wor 
den sind, bleibt trotzdem in ganzem Umfange y 
stehen; die Frage der Verantwortlichkeit wird ? 
prüfen sein. Denn die Rücksichtslosigkeit, die 1! 
den Aktionären gegenüber an den Tag gelegt wor 
ist, stellt ebenso wie die Börseneinführung der Ak 
Den im vergangenen Jahre einen so skandalöse® 
Vorgang dar, daß wir ein Gegenstück hierzu D: 
in den Bilanzverschleierungen der Jahre 1913/14 
derselben Gesellschaft zu finden vermögen. — Na 
jenen Vorkommnissen, auf die wir bereits bei der 
Prospektbesprechung im vergangenen Jahre (J& E 
gang 1925, Nr. 24, S. 849) hingewiesen haben, WC 
man auch die Bilanzziffern per 31. Oktober 1 
mit einer gewissen Zurückhaltung aufnehme® 
müssen. Das Kernstück dieser Bilanz bilden di 
Kreditoren im Gesamtbetrage von 8,377 Mill. RM” 
die sich in Bankverpflichtungen mit 4,375 Mill. BI" 
Währungsverpflichtungen bei ausländischen Ban 
mit 1,045 Mill. RM., Akzepte mit 0,602 Mill. RM. WE 
anscheinend Warenschulden mit 2,296 Mill. RM. 24% 
gliedern. Hierzu treten noch 2,039 Mill. RM. Ava 
verpflichtungen, die offenbar für die Tochterges 5 
schaften übernommen worden sind. Im Jahre í ` 
waren allerdings auch die Schulden nicht einmd 
wahrheitsgemäß angegeben; damals hatte man pe 
Bilanzstichtag Akzepte der Tochtergesellschaft®® 
hereingenommen und bei den Banken diskontie® 
und durch solche Eintagsbuchungen, die am ná 
sten Tage wieder rückgängig gemacht wurden; 
wohl eine Ermäßigung der Bankverpflichtungen 
auch eine Reduzierung der Forderungen an Tochter 
gesellschaften herbeigeführt. Den wichtigsten nd 
tivposten bilden die Grundstücke, Gebäude W 
Maschinen im Bilanzwerte von 9,465 Mill. RM., die 2” 
scheinend als Unterpfand für die Bankvorschüs®® 
dienen. Sonst sind noch Barmittel in Höhe Y d 
124620 RM., Debitoren von 2,147 Mill. RM. U. 
Vorräte von 1,129 Mill. RM. vorhanden, wobei 207, 
behauptet wird, daß in den Debitoren bedeutend 
Forderungen an Verroaltungsmitglieder enthalt 
seien. Den übrigen „Aktiven“ — Beteiligung 
4,72 Mill. RM., Wertpapiere 0,477 Mill. RM. und Fo 
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SS an Konzerngesellschaften 2,916 Mill. RM. 
Wert = man solange nur einen problematischen 
gesellschaften cn als die Abschlüsse der Tochter- 
täten GE "B nicht bekannt sind. Für die Quali- 
auch die er Beteiligungen spricht der Umstand, daß 
äußernn ae neiesten Bemühungen um eine Ver- 
aben Sech noch zu keinem Erfolge geführt 
Schlickum sa “inor Ausnahme allerdings. Die 
apital yo, erke A.-G. in Hamburg, deren Grund- 
pari bien Lë Mill. RM. am 1. November 1924 zu 
geschiede eoar, ist neuerdings an — den aus- 
- Wilh ri Vorsitzenden des Aufsichtsrats, 
en. ove, verkauft worden. Als Äquivalent 
dern eigene derbarerweise keine Barzahlung, son- 
ú Sege Aktien in unbekannter Höhe erhalten. 
gesellsc fr Wa aber die Finanzlage der Tochter- 
Schlechte u bereits im Oktober 1924 eine derartig 
Begangener e t die Möglichkeit inzwischen vor sich 
and zu völliger Wertzerstörung nicht von der 
Sandefjord Pa ist. Die Vera Fabrikker A.S., 
Jahre die ` d orwegen), von der man im Berichts- 
tem Bety anteilige Kapitalserhöhung in ungenann- 
31. Dee, übernommen hat, verfügte z. B. am 
über Banker, 1924 bei 3,3 Mill. Kr. Grundkapital 
9,208 Mill len und Akzeptverpflichtungen von 
Worms, éi die Delta Chemische Fabrik GmbH. 
Mill, RM 7 100000 RM. Stammkapital über 1,907 
Ch. ülden, darunter 1,7 Mill, RM. an die 
würdig d nischer Fabriken A.-G. Zeitz. Merk- 
ech die Gewinn- und Verlustrechnung 
H 1925, die einen Rohgervinn von 
*. erkennen läßt, der aber augenschein- 
Sabensejt ei gebessert wurde, daß auf der Aus- 


ausgewiesenen wird, daß in den mit 1,023 Mill, RM. 
‚wa 500 
ist Übrigen bes o enthalten seien. Die Lohnsumme 


00 D D . . E \ 
x vergangenen Arbeitern, wie sie die Prospekte 


a, sie Ze Jahres angaben, auffallend niedrig. 
Sichtigt, u 7 dezu unmöglich, wenn man berück- 
Mil. + der Umsatz des Jahres 1923/24 11,412 


eu oas ae und nach dem Berliner Prospekt 
; a 
Jahre wa äufenen) Jahre weit lebhafter als im Vor- 
i dies erscheint der Aufklärung be- 
evisionskommission hoffentlich 
d von der die geschädigten Aktio- 
den, a 8reffanspriiche abhángig machen wer- 
Bëeige gi o tung sei inzwischen $ 240 HGB 
Halet Acel des Verlusts der Hälfte des Aktien- 
Finnerung gebracht. 
nn 
ZUM ABSATZ ppoe, eu [n den letzten drei Jahren, 
R RUHRKO BLEM d. h. von März 1923 bis 
en März 1926, sind im Ruhr- 
Klagen RE kohlenbezirk 79 Zechen- 
u fen sein pe Arbeiterschaft von rund 63 000 
“mfa i 2 cat worden. Besonders groß war der 
Pa Welchem Sich „osterbens im letzten Quartal 1925, 
n ien die Konkurrenz der britischen Kohle 
der lees Absatzgebieten des Syndikats 
ve S En Subventionspolitik besonders 
die Stii us verschiedenen Gründen ist 
“8ungsaktion noch lange nicht an 
ngt. Zunächst ermangelten diese 


nahme Angeln 
n 
“Anfang an der einheitlichen Lei- 


von 


tung — im Gegensatz zu den gleichgerichteten Be- 
strebungen im Kalibergbau, wo die Produktions- 
kontrolle weit straffer und wirksamer arbeitet als 
im Kohlenbergbau. Rationalisierung der Gesamt- 
produktion und ihre Anpassung an die Absatzmög- 
lichkeiten und die Rentabilitätserfordernisse waren 
nämlich an der Ruhr nicht Ausgangspunkte der 
Stillegungsaktion, sondern, da ihr der einheitliche 
Wille fehlte, in den meisten Fällen nur deren Neben- 
wirkung. So kommt es, daß heute noch zahlreiche 
Zechen arbeiten, in denen der Schichtförderanteil 
pro Mann weit hinter dem Durchschnitt zurück- 
bleibt, eine erzwungene Stillegung aber durch die 
Kapitalverbindung der Zeche mit einem besser ren- 
tierenden Hüttenwerk oder mit einer einträglichen 
Nebenproduktengewinnung noch verhindert werden 
konnte. Andererseits sind größere Zechen stillgelegt 
worden, denen jener finanzielle Rückhalt fehlte, 
deren Förderintensität aber den Durchschnitt weit 
überragt und aus wirtschaftlichen Gründen eine 
Aufrechterhaltung des Betriebes rechtfertigen würde. 
Daß auf diese Weise für die Gesamtindustrie die 
Vorteile aus den berechtigten Stillegungen teilweise 
wieder ausgeglichen wurden durch die schlechte 
Rentabilität anderer Zechen, die längst stillegungs- 
reif sind, liegt auf der Hand. Aus diesen Gründen 
vermögen auch die eingehenden Rentabilitätsberech- 
nungen, die der Verein für die bergbaulichen Inter- 
essen in seinem letzten Jahresbericht angestellt hat, 
nicht durchaus zu überzeugen. Trotzdem der Durch- 
schnittserlös pro Tonne Nutzförderung im Januar 
1925 15,34 RM., im Dezember 1925 noch 14,14 RM. 
betrug gegen nur 11,93 M. im Durchschnitt 1913 
und obwohl die Schichtleistung der bergmännischen 
Belegschaft von 945 kg im Jahre 1913 auf 1031 kg 
im September 1925 gesteigert werden konnte (teil- 
weise eine Folge der vermehrten Verwendung 
maschineller Hilfsmittel), haben die Arbeitskosten 
im Dezember 1925 nicht weniger als 72,63% des 
Erlöses beansprucht gegen 60,77 % im Jahre 1913. 
Diese Arbeitskosten, die den Arbeitslohn, die 
Urlaubsvergütung, ferner die Beamtengehälter und 
die Arbeitgeberbeiträge zur sozialen Versicherung 
einschließen, sind pro Tonne Nutzförderung von 
7,25 M. 1913 auf 10,27 RM. Ende 1925 angewachsen. 
Es blieb also im Dezember für die Bestreitung der 
sonstigen  Selbstkosten (Materialkosten, Steuern, 
Zinsen, Abschreibungen) nur eine Spanne von 
3,87 RM. übrig, Bei manchen Zechen wird dieses 
Ergebnis allerdings verbessert durch Gewinne aus 
den Nebenbetrieben (Kokereien, Brikettfabriken, 
Nebenproduktengewinnung); insgesamt dürfte sich 
für den Ruhrbergbau eine Verlustbilanz ergeben. 
Noch immer ist die Kohlenwirtschaft an der Ruhr 
mit einer großen Zahl Zechenbetriebe belastet, die 
eine Belegschaft von nur wenigen Mann aufweisen. 
Unter der Zahl der seit Oktober 1923 stillgelegten 
Zechen befinden sich 10 Betriebe mit 1 bis 10 Mann, 
6 Betriebe mit 11 bis 20 Mann und weitere 6 Betriebe 
mit 21 bis 50 Mann Belegschaft. In einer im Juli 
vorigen Jahres an die Reichsregierung gerichteten 
Denkschrift hatte der Verein berechnet, daß für den 
Ruhrbezirk einschließlich des Selbstverbrauchs der 
Zechen und der Deputatkohle ein Kohlenbedarf von 
7,7 Mill. t monatlich sich ergebe, was für das ganze 
Jahr 92,5 Mill. t ausmachen würde. Auf Grund 
eines Schichtförderanteils im Mai von 908 kg pro 


300. 


Mann errechnete sich damals einschließlich der 
25000 Mann für die Nebenbetriebe ein Arbeiter- 
bedarf von 401 000 Mann. Ende Dezember hatte der 
Schichtanteil 1031 kg erreicht, so daß, wenn man 
einen durchschnittlichen Förderanteil von 1000 kg 
zugrunde legt, ein Arbeiterbestand von 365 0000 
Mann zur Bemältigung der absatzfähigen Jahres- 
erzeugung einschließlich der Nebenbetriebe genügen 
würde. In Wirklichkeit beschäftigte aber der Ruhr- 
bergbau Ende 1925 noch 396 000 Arbeiter (also 31 000 
zuviel) gegen 472.605 Ende Januar 1925 und 428 806 
im Monatsdurchschnitt des Jahres 1913. Inzwischen 
haben nun die Verminderung der Belegschaftszahl 
und die Stillegungsaktion weitere Fortschritte ge- 
macht. In absehbarer Zeit dürfte daher eine Art 
provisorischer Gleichgemwichtszustand zwischen Be- 
legschaftshöhe und Absatzvermögen erreicht sein. 
Diese Feststellung hat natürlich nichts mit der Tat- 
sache zu tun, daß die Erfordernisse einer gründlichen 
Rationalisierung weitere Änderungen im Bestand 
der ausbeutewürdigen Zechen notwendig machen 
werden. Auch die Frage der Rentabilität ist mit dem 
gegenwärtigen Stand der Stillegungsaktion noch 
nicht entschieden. Der Inlandsabsatz ist bei den 
heutigen Preisen nur noch bis zu einer nahen 
Grenze ausdehnungsfähig. Auf den bestrittenen 
Märkten aber, vor allem im Ausland, ist die Wett- 
bewerbsfähigkeit der Ruhrkohle gegenüber der durch 
die mittelbare Exportprämie begünstigten englischen 
Kohle äußerst beschränkt und nur zu Verlustpreisen 
möglich. Aus dem Bericht des Vereins gewinnt man 
den Eindruck, daß auf jeden Fall eine organische 
Durchführung der Stillegungsaktion und eine bessere 
Anpassung der Feierschichten-Anordnung an die 
jeweilige Absatzlage die Wettbewerbsfähigkeit der 
Ruhrkohle auch im Ausland hätte steigern und die 
Betriebsverluste, besonders durch die zeitweise 
außerordentlich hohe Vorratshaltung, vermindern 
können. 


Auf schweizerischem Bo- 

FRANZOSISCHE den ist, wie schon in Nr. 15 

KALI-ABKOMMEN kurz berichtet wurde, ein 
-—_ _— QQ __Q__ beachtenswertes interna- 
tionales Abkommen getroffen worden: die deutsche 
und die franzósische Kaliindustrie haben ihr im 
Jahre 1924 geschlossenes und im Sommer 1925 er- 
weitertes Abkommen, das als Provisorium vereinbart 
worden war, nunmehr auf eine mindestens sieben- 
jährige Frist zu einem Definitivum gestaltet. Das 
Provisorium mußte bis zum 30. August 1926 erneuert 
werden, es ist also rechtzeitig gelungen, die neuen 
Abmachungen unter Dach und Fach zu bringen. 
Geschaffen ist zunächst ein Vorvertrag, die endgül- 
tige Formulierung soll in der nächsten Zeit derart 
vor sich gehen, daß die Neuregelung am 1. Mai 1926 
in Kraft treten kann. Die Grundlage der neuen 
Abrede ist die ungefähre Aufrechterhaltung des bis- 
herigen Lieferungsverhältnisses von 70 Prozent für 
Deutschland und 30 Prozent für Frankreich, wobei 
aber der deutsche Markt ausschließlich dem Kali- 
syndikat, der Markt Frankreichs mit seinen Kolonien 
und Protektoraten wiederum ausschließlich Frank- 
reich, den französisch-elsässischen Kaliwerken, vor- 
behalten bleibt. Bezüglich des nordamerikanischen 
Marktes bleibt es bei den bisherigen Vereinbarungen, 
in anderen Ländern werden die Frachtverhältnisse 
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und der bisherige Besitzstand respektiert, so del — 
beispielsweise für die Schweiz wegen der größeren d 
Nähe der elsässisch-französischen Kaligruben f 
Belieferung mit französischen Kali, umgekehrt für 
den polnischen Markt die mit deutschem Produk 
bleiben wird. Die Propagandaarbeit der Industrien 
der beiden Erzeugungsländer wird zusammengel® i 
und scharf intensiviert, die Verkaufsstellen werden — 
vereinheitlicht werden — die Verbindung ist SO 
eine sehr enge und auf die Bedürfnisse einer starken 3 
Produktion und einer lebhaften Vertriebstätigk AM 
eingestellt. Wichtig ist, daß die Preispolitik dera E 
aufrecht erhalten werden soll, daß sie einer ern — 
lichen Ausbreitung der Kalidüngung förderlich sem ai 
wird; eine monopolartige Ausnutzung der deutse! 

und französischen Kalierzeugung gegenüber det 
Weltmarkte soll somit unter allen Umständen aus — 
geschlossen sein. Dieser Vertrag zwischen Deuts 
land und Frankreich stellt zweifellos im gewiss” — 
Sinne die durch den Kriegsausgang zerrissene ! 

heit der mitteleuropäischen Kalierzeugung und ib 
Vormachtstellung am Weltmarkte wieder her» 
schließt dabei allerdings auch jeden Mißbrauch aus : 
Wenn sich die Kaliindustrien in Deutschland u — 
Frankreich ohne große Schwierigkeiten zusamme”” 
gefunden und nun auf lange Jahre miteinander ve 
bunden haben, so war das treibende Element dabe! 
ein Faktor, der gerade in júngster Zeit sich wieder 
stärker bemerkbar gemacht hat: es sind dies die 2 a 
anderen Ländern mit starker Intensität auftretende 2 
Bemühungen, sich im höheren Grade, als es bisb®f A 
möglich war, von der monopolartigen Stellung d K 
mitteleuropäischen Kalierzeugung freizumat E 
und den Bedarf an Kalisalzen, insbesondere für den” a 
landwirtschaftlichen dringlichen Verbrauch, Zo y 
eigenen Lande zu decken. Die sich bis in das Else” d 
hineinerstreckenden Kaliablagerungen der norddeut y 
schen Tiefebene stellen zweifellos nicht den gesam 
Kalischatz der Erde dar. Seit vielen Jahren sch 
sind in Ungarn — allerdings bescheidene — d: 
lager (bei Kalusz) im Abbau, in Spanien ist e 
Kaliindustrie von stärkerer Bedeutung, an de 
deutsche Finanzinteressen des Kalisyndikats beteiligt A 
sind, in beachtenswerter Entwicklung. Viel we 
tiger aber ist, daß in den Vereinigten Staaten Y 
Nordamerika, wo ein großer Kaliabsatz für 2 
Baumwollbau und für andere Teile der Land! RK 
schaft zu befriedigen ist, die Bemühungen äußert — 
energisch geworden sind, den Kalibedarf im eig; 
Lande zu decken. Es ist festgestellt, daß der Dot" 
der Vereinigten Staaten von Nordamerika zum m 
destens im Staate Texas hochwertige Kalilage" "E 
stätten birgt, und zwar in einer für den eg" 
günstigen Tiefe. Seit Jahren sind die Vetorecht, 


gen und Bohrungen des Geologischen Instituts 
amerikanischen Bundesregierung im Gange: 
trächtliche Mittel wurden dafür ausgeworfen: ` 
der letzten Zeit wurde nun bekannt, daß ei 
Untersuchungen zu einem befriedigenden Erge: Air 
geführt haben und nunmehr der Abbau von 
lagern im Staate Texas in die Wege geleitet we! 
soll. Sicherlich hat dies jetzt die intensive Koop® 
tion der deutschen und französischen Kaliintere® H 
in hohem Grade gefördert. Es ist einlenchtend, 
jede überhohe Preisstellung am Weltmarkte die Be 
strebungen zur Inangriffnahme ausländischer 


läger fördern und diese rascher entwickeln muß 
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Wáhrend eine d 
XPort europäise 
tschließung aus 


N diesem Sinne 
"chen neuer 


auernd billige Preisstellung im 
her Kalisalze das Interesse an der 
ländischer Lagerstätten hintanhält. 
d u Möglichkeit des Ent- 

aliproduktionen zweifellos dem 
en Weltmarkt in der Preisfrage zugute, da 
gung Ee die deutsch-französische Kalierzeu- 
Sie eine am nur wird behaupten können, wenn 
starkes E e Kundschaft für Massenabsatz durch 


nt 5 : ; : 
und sich Sehnen in der Preisfrage gewinnt 


Ze Gr 
EIN Seit einigen Wochen meh- 
ren sich die Nachrichten, 
daß die Einigung der 
amerikanischen Kupfer- 
t den afrikanischen und mit einem Teile 
Erreich Say auf ‚bestem Wege, wo nicht bereits 
Sich ja n e die offizielle Bestätigung, daß die an 
„noch bestehende Copper Export Association 
Rio Tinte worden sei, daß ihr die Katanga-Gruppe, 
Kee u die _Metallgesellschaft beigetreten 
Zeng al sie ihre Tätigkeit demnächst auf- 
Gründe De fehlt allerdings noch. Uber die 
on oo Sind die Ansichten recht verschieden. 
aß „der F, onger zum Beispiel berichtete jüngst, 
mäßi Zeche der Regierung über die Gesetz- 
Juni bekan S Association wahrscheinlich nicht vor 
sleichzeiti gegeben werden würde“, und bemerkte 
STOßßen Gë > Gerüchte wollten wissen, daß eine der 
friedigt su; Pen von den Abmachungen nicht be- 
— lebhaft ` Was jedoch — unseres Wissens mit Recht 
Scheinlich alten werde. Es ist aber unwahr- 
at, denn "ah das Blatt mit seiner Ansicht recht 
Industriellen Ge Frage kommenden amerikanischen 
Im sich ee Finanzleute sind viel zu vorsichtig, 
ob ihr Pla vorher genau darüber klar zu werden, 
ı"Bendeiner un der Gesetzgebung des Landes in 
kan indes Veise zuwiderlaufen würden. Man 
ernisse S die Erörterung darüber, welche Hin- 
ruhig e Plan im Augenblick noch aufhalten. 
trügen, Te lassen; denn, wenn nicht alle Zeichen 
solch A er en sie überwunden werden, und unter 
dieser Zu änden liegt die Frage näher, was denn 
Ausschicken nenschlufß eigentlich bedeutet. Vor- 
In den St muf man, daß es allem Anscheine nach 
kr KÉN Staaten, im Gegensatz zur alten 
geben u 2 > nicht einen größeren Außenseiter 
ten Sich an. daß ie amerikanischen Kupfermagna- 
eure von Ihnen beherrschten std. 
Gruben der Kartellpolitik an- 

r nd daß auch die größte europäische 
Dann e d Tinto, mit von der Partie sein würde. 
lionen Ta t sich folgendes: Von den rund 1,37 Mil- 
. onnen Kupfer, die 1924 erzeugt wurden (für 
keine abschließenden Zahlen vor), 
beherrschen: Amerika mit rund 
0,10 Min; Tonnen zu etwa 95 bis 98%, Afrika 

011 Ma | “onen Tonnen voll, von Europa mit 
bliebe ei n Tonnen weit über die Hälfte. Es ver- 
Bedeu u Ze ich nur ein einziger Außenseiter von 
lonnen "g, nämlich Japan mit rund 0,7 Millionen 
in Außen gung ; aber auch das wäre zunächst 
denn im Beer ım eigentlichen Sinne des Wortes, 
Japan Rh zu den Zeiten vor dem Krieg ist 
Hemd Einfuhrland und hat in den 
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letzten Jahren stets zwischen 10 und 30% seines 
Gesamtverbrauches von außerhalb einführen 
müssen. Von dort wäre also eine Störung der 
Kartellpolitik vorerst nicht zu befürchten, wenn auch 
die Kupfererzeugung des Landes sehr steigerungs- 
fähig ist. Die Politik des Kartells selbst ist in ihren 
Einzelheiten natürlich jetzt noch nicht zu übersehen, 
nur eines hat man bereits sehr deutlich angekündigt, 
die Tatsache nämlich, daß der Handel nicht eine 
Tonne Kupfer erhalten soll, daß man vielmehr stets 
den direkten Verkehr mit dem Verbraucher suchen 
werde, ferner (aber das ist nicht mit der gleichen 
Klarheit ausgesprochen worden), daß man den 
Londoner Standardmarkt gern aushungern möchte. 
Dieser ist allerdings in gewissem Sinne ein Anachro- 
nismus: denn er handelt eine Kupferqualitát, Stan- 
dard, die heute eigentlich nur noch für einen Ver- 
wendungszweck gebraucht werden kann, zur Her- 
stellung von Kupfervitriol, aber auch auf diesem 
kleinen Sondergebiet in den letzten Jahren mehr 
und mehr verdrängt worden ist. Ein derartig enger, 
mit dem Großverbrauch in keiner Weise mehr zu- 
sammenhängender Markt muß natürlich zu Mani- 
pulationen reizen, nur sind solche am Londoner 
Markt sicherlich ebensooft von den großen ameri- 
kanischen Gruppen ausgegangen, wie von irgend- 
welchen anderen Händler- oder Spielerkreisen. Ob 
es gelingen würde, dem Londoner Markt die Roh- 
kupferzuführungen abzuschneiden, ist fraglich, er 
hat übrigens im Augenblick so große Bestände, daß 
sie eher zu schwer für ihn sind. Die Kartellverträge 
lauten, soviel man weiß, zunächst vorsichtigerweise 
nur auf ein halbes Jahr. Daß es aber unter Um- 
ständen möglich sein würde, die gesamte Elektro- 
erzeugung zu kartellieren und alsdann dem Ver- 
brauch die Preise aufzuerlegen, die man angemessen 
findet, das ist nicht als völlig unmöglich zu be- 
zeichnen. Soweit von außen zu erkennen, hat der 
Plan nur zwei schwache Punkte, die allerdings 
keineswegs bedeutungslos sind. Der eine heißt: 
heimischer Verbrauch der Vereinigten Staaten. Für 
diese sind Preisabreden und gemeinsame Erzeu- 
gungseinschränkungen durch die Antitrust-Gesetz- 
gebung unmöglich gemacht, und wenigstens bei der 
alten „Copper Export“ lagen die Dinge so, daß die 
gleichen Erzeuger, die sich für den Ausfuhrmarkt 
auf eine gemeinsame Politik geeinigt hatten, auf dem 
heimischen Markt eine grundverschiedene trieben 
und sich dort den schärfsten Wettbewerb machten; 
in der Union blieb aber 1924 von der Gesamterzeu- 
gung zwischen der Hälfte und zwei Drittel. Der 
zweite schwache Punkt ist viel eigenartiger; er ist 
oben schon angedeutet worden: Einzelnen großen 
Gruppen, vor allem den Guggenheims auf der 
Braden-Grube (Süd-Amerika), ist es nämlich ge- 
lungen, den alten Hüttenprozeß so zu vervoll- 
kommnen, daß sie ein Kupfer mit 99,9% Reinheit 
erzeugen können, das für alle Zwecke, außer den 
rein elektrischen, ebenso brauchbar ist wie Elektro- 
kupfer. Es ist klar, daß ein solches Kupfer beträcht- 
lich billiger einstehen muß als elektrisch raffi- 
niertes. Ist aber einmal ein großer Teil der Welt- 
erzeugung auf diese Grundlage gestellt, dann wer- 
den die Erzeuger mit billigen Selbstkosten sicher- 
lich nicht geneigt sein, den teuer Erzeugenden zu 
Liebe auf die Dauer die Preise höher zu halten, ale 
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sie es notwendig haben; vor allem deshalb, weil es 
Gebiete genug gibt, auf denen das Kupfer durch 
andere Metalle ersetzt werden könnte, wenn das die 
Preisverhältnisse wünschenswert erscheinen lassen. 


= Die Erinnerung an die 
schwere Erschütterung der 
wirtschaftlichen Bezie- 
hungen durch die Wir- 
kungen der Inflation ist schneller verblaßt als pessi- 
mistisch eingestellte Beurteiler es erwartet hatten. 
Das gegenseitige Vertrauen auf die Innehaltung ab- 
geschlossener Verträge hat sich in den Kreisen der 
deutschen Wirtschaft längst wieder eingestellt und 
ebenso das Vertrauen des Auslandes auf die Stabili- 
tät der wirtschaftsrechtlichen Beziehungen in 
Deutschland. Für den letzteren Umstand ist die 
starke ausländische Kreditgewährung ein unwider- 
leglicher Beweis. In diesem Wiederherstellungs- 
prozeß muß leider auf einen recht störenden Faktor 
verwiesen - werden, nämlich auf die Haltung des 
Reichsgerichts in der Frage der sogenannten 
„Schwarzverkäufe“ von Grundstücken. Unter 
Schwarzverkäufen versteht man diejenigen Grund- 
stücksverkäufe der Inflationszeit, bei denen Käufer 
und Verkäufer zur Erlangung der behördlichen Ge- 
nehmigung des Verkaufes auf Grund des Grund- 
stücksperrgesetzes von 1923 den Behörden nicht den 
roirklichen Kaufvertrag vorlegten, sondern nur einen 
ordnungsmäßig beurkundeten Scheinvertrag, in dem 
entweder die Kaufsumme erheblich niedriger als 
wirklich vereinbart beziffert oder in deutscher 
Mark angegeben war, während sie in Wirklichkeit 
auf eine fremde Valuta lautete. Diese Irreführungen 
der Behörde bezweckten, der — in der Tat über- 
mäßigen — Besteuerung zu entgehen oder zu ver- 
decken, daß die Stellung des Preises in ausländischer 
Valuta gegen die Devisenordnung verstieß. Die recht 
unklare Fassung des Grundstücksperrgesetzes von 
1923 in Verbindung mit der ebenfalls nicht völlig ein- 
deutigen Fassung des preußischen Gesetzes vom 
1. Juni 1925, welches das Grundstücksperrgesetz für 
die Folgezeit außer Kraft setzte, hat nun zu einer 
Rechtsprechung des Reichsgerichtes geführt, die dar- 
aufhinausläuft.daß Auflassungen von Grundstücken, 
die von den Grundbuchämtern auf Grund von be- 
hördlichen genehmigten Scheinverträgen entgegen- 
genommen und eingetragen worden waren, rechts- 
unwirksam sind. (Urteil vom 8. Juni 1925.) Alle 
Schwarzverkäufe, die nach dem in Krafttreten des 
Grundstücksperrgesetzes, also nach dem 16. Februar 
1923, in das Grundbuch eingetragen worden sind, 
müssen nach dieser Auffassung, um Rechtswirksam- 
keit zu erhalten, neu genehmigt werden — sind also 
noch in der Schwebe befindlich. Dieser Standpunkt 
des Reichsgerichts führte zu einer unerträglichen 
Verroorrenheit und Unsicherheit der geschäftlichen 
Beziehungen. Allgemein wurde es als widersinnig 
empfunden, wenn diejenigen Grundstücksbesitzer, 
die bei der Beurkundung ihrer Verträge korrekt vor- 
gegangen waren, an ihre Verträge gebunden blieben, 
während die Schmwarzverkäufer sich nach der Judi- 
katur des Reichsgerichts auf die Rechtsunwirksam- 
keit der Verträge berufen und sich im Klagewege 
wieder in den Besitz der von ihnen verkauften 


Grundstücke setzen konnten. In der deutschen 


SCHWARZVERKAUFE 
UND REICHSGERICHT 


Nr. 16 


Öffentlichkeit wurde mehrfach behauptet, daß das 
Ziel der ganzen Bewegung dahin gehe, die zahl- 
reichen Ausländer, welche in der Inflationszeit 
deutsche bebaute Grundstücke zu allerdings lächer- 
lich geringen Preisen erworben hatten, und zwar 
meist durch Schwarzverkäufe, wieder aus dem deut- 
schen Grundbesitz zugunsten der reichsdeutschen 
Vorbesitzer herauszudrängen. Ls ist sogar von parla- 
mentarischer Seite angeregt worden, den Rück- 
erroerb solcher Grundstücke durch die deutschen 
Vorbesitzer steuerlich zu begünstigen. Eine weitere 
Verschärfung erhielt die vom Reichsgericht ge- 
schaffene Situation dadurch, daß die von ihm aner- 
kannte Möglichkeit, durch nachträgliche behörd- 
liche Genehmigung die in der Schwebe befindlichen 
Schwarzverkäufe rechtswirksam zu machen, von deu 
für die Genehmigung zuständigen Kommunalbehör- 
den geradezu sabotiert wurde. In dem Genehmi- 
gungsverfahren waren so viele technische Schwie- 
rigkeiten enthalten, daß ein bösmilliger Vertragsteil 
es dem Schwarzkäufer geradezu unmöglich machen 
konnte, die Genehmigung durchzusetzen. Gegenüber 
der Judikatur des Reichsgerichts hat sich nun in den 
letzten Monaten eine neue Judikatur bei einer Reihe 
von Kammern der Berliner Landgerichte entwickelt. 
Diese vertritt den Standpunkt, daß die vom Reichs- 
gericht vertretene Auslegung der Bestimmungen des 
Grundstiicksperrgesetzes und des Aufhebungs- 
gesetzes von 1925 in Wirklichkeit bedeutet, daß 
diesen Gesetzen eine rechtlich unzulässige „rück- 
wirkende Kraft“ beigelegt wird. Ferner vertritt die 
neue Judikatur den Standpunkt, daß niemand einen 
privatrechtlichen Anspruch (nämlich auf Rückgabe 
des im Schwarzverkauf veräußerten Grundstückes) 
aus der Nichtigkeit eines Vertrages mit der Begrün- 
dung herleiten kann, daß der Vertrag nichtig sel 
weil er aus steuerlichen Gründen falsche Angaben 
enthalte. Zu diesem Schluß kommt sie aus der Er- 
wägung, daß die Organe des Staates nur der Ver- 
wirklichung von Ansprüchen dienen dürfen, die 
ohne Verstoß gegen die Rechtsordnung erworben 
wurden. — Es kann kein Zweifel darüber bestehen; 
daß die rein formale Einstellung des ReichsgerichtS 
mit dem allgemeinen Rechtsempfinden in Deutsch- 
land und mit der Auffassung des Auslandes, das in 
dieser Frage stark interessiert ist, in absolutem 
Widerspruch steht, und es ist aufs dringendste ZU 
wünschen, daß die Gedankengänge der neuen 
Rechtsprechung, mit denen sich das Reichsgericht 
auseinanderzusetzen haben wird, zu einer Aufgabe 
des bisherigen Standpunktes führen. 


In etwa drei Wochen 
DER HANDELSVERTRAG wird, wenn die von den 


MIT DER SCHWEIZ beiden Delegationen 8€- 
hegten Hoffnungen nic 

enttäuscht werden, der endgültige Handelsvertra& 
mit der Schweiz zur Unterzeichnung fertig sein. Da” 
mit würden die jahrelangen, sachlich oft rech 
schwierigen Wirtschaftsverhandlungen mit unserem 
südlichen Nachbar ihr Ende finden. Die Beziehun- 
gen zwischen beiden Ländern hatten sich seit Kriegs- 
ende in wirtschaftspolitischer Hinsicht auferordent- 
lich unerfreulich gestaltet. Die Schweiz als Hoch- 
valutainsel, umgeben von lauter Inflationswirtschat- 
ten, hatte ihre wirtschaftliche Existenz am besten 
behaupten zu können geglaubt, indem sie ihren 
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M : 
ee ein umfassendes System von Einfuhr- 
Fuhrbeschn, a d feste Kontingente gebundene Ein- 
Seits hat KÉ ungen schiitzte. Deutschland seiner- 
antwortet a Bea Prechenden Gegenmaßnahmen ge- 
Ollkries ei ar das gegenseitige Verhältnis einem 
auf beiden Bee nlich sah, obwohl die Stimmung 
War, Nache en alles andere als gerade kriegerisch 
m Deutschland zur stabilen Reichs- 


mühu gelangt war, setzten beiderseits sofort die Be- 


ittwei : 5 
stens d ‚weise vor sich gehen konnte. Wenig- 
teigabe Be die Schweiz eine allmähliche Einfuhr- 


age der s mit dem Hinweis auf die schwierige 
Durch troffenen Industriezweige begründen. 
Abs Jup 


schließlich ` einer Reihe von Abkommen war es 
Fuhrbegohnze ungen, daß Ende 1925 sämtliche Ein- 
Waren, go er ‚auf beiden Seiten aufgehoben 
em Prinzj SCH Weg für den Abschluß eines auf 
aufgebauten H er gegenseitigen Meistbegünstigung 
se eidende andelsvertrages frei wurde. Die ent- 
TE n verhandlungen werden seit etwa 
lichen Pu in Berlin geführt und haben in wesent- 


dings d A bereits eine Einigung ergeben. Aller- 
den telles die Verhandlungen erschwert durch 


Zösische D verheerenden Einfluß, den das fran- 


Ausgeüiht Ke ing auf einzelne Schweizer Industrien 
Weitergehende, aß aus diesem Grunde einzelnen 
: En deutschen Wünschen von der 


nung getragen werden wird. Die 
Einfuhrverbote hatte den deutsch- 
arenverkehrs fühlbar belebt, und 
Kos t deutschen Wirtschaftskrise, die eine 
Diese in ETOR aer relativ teuren Schweizer Erzeug- 
ern müssen cl Umfang eigentlich hätte verhin- 
Besonders konnte die Ausfuhr Schwei- 


zer Uhren, Maschinen und Farbstoffe nach Deutsch- 
land beträchtlich gesteigert werden. Die Schweizer 
Ausfuhr hat sich im Jahre 1925 auf 368 Millionen 
Franken, gegen das Vorjahr um 41 Millionen Fran- 
ken erhöht. Allerdings wäre das Ergebnis wesent- 
lich besser (für die Schweiz) ausgefallen, wenn die 
deutsche Zolltarifnovelle die Einfuhr aus der 
Schweiz in einzelnen Warengruppen nicht gänzlich 
lahmgelest hätte. Noch im September war eine Mo- 
natseinfuhr aus der Schweiz von 50 Millionen Fran- 
ken erreicht worden, nach dem Inkrafttreten der 
Zolltarifnovelle aber sank dieser Posten schnell bis 
auf 19 Millionen Franken im Dezember. Eine 
Förderung erfuhr die Schweizer Ausfuhr nach 
Deutschland in gewissem Umfang auch durch den 
Kapitalexport, der in Form kurz- und langfristiger 
Kredite an die deutsche Industrie während des letz- 
ten Jahres erfolgt war. — Auf der anderen Seite ist 
die deutsche Ausfuhr nach der Schweiz nur wenig 
gegen das Vorjahr gestiegen. Allerdings bleibt ein 
Aktivsaldo zugunsten Deutschlands in Höhe von 
etwa 120 Millionen Franken. Nach dem Zustande- 
kommen des neuen Handelsvertrages, der auf län- 
gere Frist abgeschlossen werden soll, ist eine Be- 
lebung des beiderseitigen Warenverkehrs ohne Zwei- 
fel zu erwarten, wenn auch nach wie vor mit der 
französischen Dumping-Konkurrenz gerechnet wer- 
den muß, gegen die Valutazuschläge durch die 
Schweiz nicht zur Anwendung kommen. Entgegen 
den Vorkriegsgepflogenheiten gingen schon im letz- 
ten Jahr umfangreiche Bestellungen, namentlich auf 
dem Gebiet der Eisen- und Metallindustrie (Kohlen, * 
Schienen, Fahrräder und Eisenwaren), aber auch in 
Gummiwaren und Textilien, nicht mehr nach 
Deutschland, sondern nach den billiger liefernden 
französischen Fabriken. 


Ronjunftur-Barometer 


i tschaft Politik essante Erscheinung, daß gerade solche 
lese iker, Fe sich von einem „natürlichen 
nehmun er kapital- und leistungsschwachen 
yehaft versprach, die allmähliche Gesundung der Wirt- 
reditpolitik d 'en, im gleichen Atemzug die Zins- und 
das die Spren anken auf das schärfste angreifen 
5 bis jetzt eh Ze des „Zinskartells“ der Privatbanken, 
nahmen > wen “msspanne ständig stabil erhalten konnte, 


e einem inneren Widerspruch nicht 
(Oe CC er Forderung, die Spanne zwischen 
Sen BE tin Zinsen zu verringern, wird man zwar 
dir Sen mi Fra SE können. Etwas anders steht es 
Sa ei E olitik der privaten Banken, ihre Kon- 
` »Drivaten ‚Sreditgewährung zu verschärfen und 
Reich Ai ck, wo ai ingentspolitik“ (— gerade in dem 
\ Nine ank fiel iR offizielle Kreditkontingentierung der 
ich aufzubauen. Es ist immer etwas 

D im Rahmen der kapitalistischen 
Ei noralischer Schuld“ da konstruieren 
dan, ad Stärken ütwicklung durchsetzt, die die Siche- 
aber y TOhender G er eigenen Position und die Abwen- 
ha K efahren bezweckt. Nichts anderes 
alires 1995 rivatbanken im Sinn, als sie gegen Ende 
(unseres Wissens allerdings schon lange 


` Wenn ma 
t eine Ar 


vor der Beseitigung der Reichsbank-Restriktionspolitik) 
zu einer Verschärfung der Konditionen übergingen. Sie 
haben dabei im eigenen Interesse richtig gehandelt — 
und ihr Vorgehen hat gleichzeitig die gesamtwirtschaft- 
lich gar nicht unerfreuliche Folge gehabt, daß die bis- 
herige Situation der Kreditprolongationen und -ver- 
schleppungen, der Stützungen, der künstlich geförderten 
Mliquidierung, kurz: der Krisenverschleppung — ihr 
Ende fand. Die hochgradige Depression oder Stagnation, 
die damit entstand, ist, trotz ihrer unerwünschten Be- 
gleiterscheinungen auf sozialem Gebiete (starkes An- 
wachsen der Arbeitslosigkeit und trotz (oder gerade 
wegen) des Offenbarwerdens der bisherigen Mißstände 
(Insolvenzen, Zusammenbriiche) immer noch vorteil- 
hafter als ein weiteres Fortwursteln im alten Geleise. 
Man hätte höchstens wünschen können, daß der 
Wechsel nicht gar so plötzlich in Erscheinung getreten 
wäre und daß eine Anzahl von Unternehmungen, die an 
sich noch „gesund“ waren, vor schwereren Verlusten 
bewahrt worden wären. Aber nach der hier vertretenen 
Anschauung ist gar nicht der „plötzliche“ Wechsel in der 
Kreditpolitik an dem „Aufbrechen“ des akuten Krisen- 
zustandes schuld, sondern ein Zusammenwirken viel all- 
gemeinerer Umstände. Die industriellen und kaufmänni- 
schen Unternehmungen selbst haben, mit nicht gerin- 
gerer Schärfe als die Banken, eine Politik der Rückkehr 
zu liquiden Verhältnissen vollzogen, als es offenbar 
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1. Kaufkraftschópfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark) 


AA ES ES ER tee 
2 | 9 26 28 28 


a) Kaufkraftträger 


Reichshanknoten-Umlauf ..... 3061 3159 2514 2605 2732 
Bentenbanknoten-Umlauf ..... 1073 1108 1109 1204 139 
RG ee . 771 625 963 874 874 

Zusammen . 4905 4752 4586 3683 | 4955 


b) Ausgewiesene Deckungsmittel 


Gold? ea a Ger 1491 1491 1499 1428 1208 
Deckungsfähige Devisen ...... 481 481 483 476 403 
Zusammen . 1972 1972 1982 1904 || è 1611 

c) Weiterbegehene Reichsbank- 
WEE e o AA e 329 413 460 447 504 


2. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei der 
Bank von England (in Millionen Pfund Sterling) 


| 7. ily: | al | Zn | Dell i E 
2 5 


a) Kaufkralttráger 


Banknoten-Umlauf ......... 84.5 86,5 85,4 84,9 87.2 
Staatspapiergeld-Umlauf . ..... 295,3 291,7 286.3 288.8 203.9 
Öffentliche Guthaben. e ` 10,9 35,4 144 19,8 12,0 
Private Guthaben... . » Kr 103,6 93.6 108,4 100,2 124,8 
Zusammen . 4943 513,2 494,5 493,7 517,9 

b) Deckungsmittel 
Gold (Ausg.-Abt). 2.2 22.220 145,1 145,3 145,4 144,2 142,9 


c) Prozentuales Verhältnis von 
NET EI A . Ze 29.3 28.3 294 29,2 21,8 


d) Anlagen der Bankabteilung 


Staatspapiere. .......... 40,2 37.0 43.8 38,0 46,4 
Kredite an die Wirtschaft, .. . 65,6 86,6 725 76,2 875 
€) Gesamireserve see e 25,5 23,7 24,9 24,1 21,0 


3. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei den 
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar) 


wm | 8 ıv. | aıv. | 25m 21 
2 26 28 26 28 


a) Kaufkraitträger 


OA o eege as 1681 1653 1856 1659 1835 
Gesamtdeposition. +...» .. +. - +. 2347 2278 2323 2314 2357 
Zusammen . 4028 3931 3979 3973 4192 


b) Deckungsmittel 
o FE ee 2782 


2783 | 2767 | = 2665 


a) Prozentuales Verhältnis von 


Ezbes Verse) Së | 69,5 a 63,3 


4, Deutsche Großhandelsindices 


Statist. Reichsamt Berl. Tagebl. 


= f Rje 58 
D aë „8 jo 08 
sal Es 833 jE835 
Stichta 335 23 327 3 353 
Stic E Ka EI P 
S Cal? Z SG Za 
14. April 1925 lo36 | 126,7 | 1219 || 1348 | 1466 
7. April b 1220 | 1269 | 1193 | 1343 | 148,4 
31. Márz E 121.2 | 1271 | 1181 || 1345 | 146,4 
24. März ° 1190 | 122.8 I 1144 | 1344 | 1468 
17. März y 117.8 | 1281 | 1123 | 134.6 | 136,9 
10. März e 1176 | 1283 | 111,9 [| 135,0 | 147,9 
3 März e 117,3 | 1285 | 1113 | 1348 | 1479 
24, Februar , 117,6 129,0 111,5 135,3 147,9 
17. Februar „ 118,2 129,4 1123 | 136.1 147,9 
10. Februar — 118,8 129,7 113,0 |f| 136,5 148,2 
6. Januar 5 . 1216 | 131,1 1 116,7 NM 1389 | 148.9 
7. Januar 19D... o... .«..«..«..... |1364 | 1402 | 1344 [| 1406 | 1320 


5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher 
5. TV.—10. IV. 1928 


29. 111.— 3 IV: >. po TA 
A A AA 
TRUNCA AOL cr MA 
EU A O 
EE ET A IR 
22 11.—27. IL AE IA EE 
15. 11.—20. II. ee RB 
8. 11.—13. IL. St, e T 
LIL—6. IL er ae, 159.8 
Aalt E e 1593 

L 0. 398 ...... 165 


6. Wagenstellung der Reichsbahn 


Zahl der gestellten Wagen || Arbeitstägl. Wagenstellg. 


Berichtswoche le Voriank (vorne 
28.1IL— 3.1V. 1928 574 335° 724 278 114 867 120 713 
2.11.—27.11. e 693 630 727 958 115 605 121 3% 
14 IL. m 676 176 688 92 112 €97 114 827 
31113. UL u 662 151 687 468 110 359 114 578 

L e 658 692 696 426 109 782 116 071 

a 657 U61 742 012 109 510 117 002 

e 647 363 699 608 107 893 116 ent 

el 646 288 690 142 107 712 115 017 

A L-9. 1.1926 . .... | 580428 | 61269% | 06738 | 102115 


“5 Arbeitatage 


7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung” 
Relativzahlen 


2 LB == 100 | Laune | Dt | Ne | ATUT l Sol | CR 


83,18 84,19 36.18 81,40 8,38 andi 
12623 | 12829 | 12495 | 12508 | 12419 [| 1008 


28, 8 37.13 3491 33,03 31.66 Le 
Ausländische Anleihen. + 156,17 155.41 146.36 143.44 144,26 108,70 
Wertbeständige Anleihe . | 126,14 127,52 | 130,84 121,73 


8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus 


Arbeitsláglich in der | Kohlenförderung | Koksproduktion Brikettproduktlof 
Woche vom: | Vorjahr | Vorjahr | | Vonja 


d. IV, 10. TV. 1928 . 827 276 


336 680 || 52 821 | 64 659 11 392 | 10 

28.HI— 3. VI 19% , 302 836 | :32 376 || 54783 | 67 503 11 059 
SAN 309 537 | 336 645 || 57289 | 67 352 12 860 

AT oO I a E 318 225 | 348 070 || 57 780 | 68 366 11 855 
ie a 321 794 | 348 770 || 57.070 | 67 9% 12 014 

98. 1L— IL e ` 310 393 | 332 557 || 57 194 | 67518 12 315 
ee, 322 016 | 341 363 | 59.32% | 67 565 13 654 
UA E 334.050 | 366 618 || 58 354 | 67 186 14 011 
ke vi A 340 849 | 348 421 58 245 | 66 774 14 337 
SILA a 324 235 | 347 188 || 57073 | 65 489 13 412 - 
SE SA 
3. 19.1.1928 „ . „| 315 789 | 360 276 || 54 493 | 63472 || 13303 | 12 al 


9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland y- 


(in Millionen Tonnen) w 


| Roheisen H Rohstahl E 
Gleicher Vor-) i nat, 
jahrsmonat i ae? 
Lä 8 
März 19%8..... Fe oam | oa e 
Februatsa u... op 0.631 0,873 0,816 
Janban a u, sx 0.689 0,910 0,791 
Dezember 1925 . .. 0.717 0,873 0,764 0 
November p .. .. 0,760 0,783 0,876 0,96 


10. Wechsel - Umlauf 


Ertrag der Wechsel-| Demn. in verbe. 


Höhe des el 
Wechsel! stempelsteuer Hebr. Wechag VM. 
«lempels (Mill RM) men (Mill. 

März 19%.. > 1900 3.15 

Februar » » 2 E 

Januar „ Of e 

Dezember 1925 . R 

November g 

Oktober s > 

September e 

August al ge 20/9 

Januar ` = 


Dezember: 19 FE Z x 
Januar A | | 
Monatsdurchnitt 1913... . + | 050% | 3423,40 


*) Die Stempelzuschläge für Wechsel mit längerer Laufzeit als drei Mon 
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer Betracht geblieben. eben ` 
Stempeler mäßigung für Exportwechsel. 


11. Erwerbslosigkeit in Deutschland 


(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen) 


Stichtag | Vorjahr A 
1. April 1926 . 1942581 466 000 
15. März er 20:7 461 Sa 
1. März SE 2.056 807 540 705 
15. Februar „ +. a 2058 853 576 024 d 
1. Februar y + > 5 2.029 855 5930: 1 
15, Januar 4 5 x 1 702 305 535 652 
lana A A Ee At E 1485 031 535 nas 
15. Dezembenil925 ef eng da e ne 1057031 458 1 


wurde, daf die bisherige Uberspannung der Absatz- de 
Konsumfinanzierung durch erweiterte Kreditierung "ag 
immer tiefer in den Sumpf der wechselseitigen Stutzuf 
gen hineinführte. 
Daß es bei dieser Rückkehr zu gesünderen Finans 
rungsmethoden nicht ohne Verluste und schwere 
schläge abging, ist nur zu natürlich — und ebenso, 
da und dort auch eine gewisse Überspannung des 
zips eingetreten ist. Die Klagen über Kreditnot 
Kapitalmangel haben zwar (soweit sie berechtigt sind 
nicht bloß den Wunsch insolventer Betriebe nach ein! 
mühelos zu erscheffelnden „goldenen Regen“ darst yer 
erheblich nachgelassen, aber sie sind nicht ganz 
stummt. Wenn z. B. (im Monatsbericht des Eisen- 
Stahlindustriebundes) die Kleineisenindustrie des a 
kischen Landes über Erschöpfung der Materialien- Sgn 
Fertigwarenbestände klagt, wodurch die Belieferung Ae 
Aufträgen unzulässig verzögert würde, so heißt das» | 
die Kreditgewährung zur Aufrechterhaltung der ja 
den und absatzfähigen Produktion seitens der Banken 
einem unzureichenden Maße funktioniert. d 
An irgendwelchen neuen Entwicklungen, die Deg 
Konjunkturentwicklung wesentlich oder symptoma 1 
wären, ist in der jüngsten Zeit nichts zu registriere™ 7 - 
sei denn, daß man auf die Abschwächung der B® 


2 D 


entwi : 2 
wicklung verwiese, die sich sowohl auf dem Aktien- 


markt als auch b F 

EC esonders für f insli > 
tend gemacht h estverzinsliche Werte gel 
Welteren Vi 


-Isachen d 
Enttäuschung über 
in den Vereinigten Staaten — 


nzahl vn die Rentabilitätsaussichten einer größeren 
on Unternehmungen je länger, um so mehr (be- 


Sonder: ` E 
das A4 Sr es sich um Gesellschaften handelt, die für 
erkläru Belaufene Geschäftsjahr ihre Dividenden- 


werden, eg abgegeben haben) ungünstiger beurteilt 
wit großen x erlich ist das für schwerindustrielle Werte 
vergessen A Ohlenbesitz der Fall) Es darf auch nicht 
ntwicklų erden, daß die Nervosität wegen der weiteren 

28, auf innerpolitischem Gebiete so gut wie in 


der Außenpolitik, im Wachsen begriffen ist, wenn auch 
bisher die Tagespresse dies kaum in Erscheinung treten 
läßt. Diese Dinge wiegen wahrscheinlich im Augenblick 
sogar schwerer als die gleichfalls zum Pessimismus An- 
laß gebenden Nachrichten über die unsichere Konjunk- 
turlage in den Vereinigten Staaten (Fortdauer der Börsen- 
schwäche, Unklarheit über die industrielle Situation bei 
sinkendem Preisstand, in England (geringe Umsätze an 
den Metallmärkten, Unsicherheit über die Kohlenlage) 
und in Frankreich und Rußland, wo die Währungs- 
schwierigkeiten neue Sorgen entstehen lassen. Der 
„offizielle“ Optimismus, der in den Vereinigten Staaten 
durch die Regierung, in Deutschland durch die Groß- 
banken verbreitet wird, ist kaum geeignet, die gegen- 
wärtige Situation in einem helleren Licht erscheinen zu 
lassen. 


een EE 
Die Marenmärfte 


Neue Preisrückgänge am Metallmarkt 


n d 
erörterten ` Metallmärkten wirkten die schon mehrfach 


und führt Einflüsse auch in der Berichtswoche weiter 


der Wichtie zu neuen Rückgängen, ohne daß irgendeiner 
Mein SE Märkte eine Ausnahme von der allge- 
Serade "ien Haltung gebildet hätte. Allerdings tritt 


an 


haltung Le drückt die immer stärker werdende Zurück- 
letzten = Amerikaner besonders, und es kam in der 
industrie AP Noch dazu, daß die Walliser Weißblech- 
eme Reile ’er sehr knappen Auftragsbestand klagte und 
ink I Werken sogar schließen mußte. 
d Ae Durchschnitt ebenfalls schwächer, u. a. 
ondon das Angebot des europäischen Festlandes 
Scheinen AT Markt stärker geworden ist. In Amerika 
. »estände weiter zu steigen, jedenfalls ist 
elbe gil fir Stimmung des Marktes gedrückt. — Das- 
Bey Blei, bei dem sich die ungünstige Lage 
"enigsten ae in den meisten Ländern, nicht zum 
SEE Ze e Amerika, dauernd geltend macht. Seit 
dag die Blei An sich das vor dem Kriege übliche Bild, 
eder re De erheblich unter denen von Zink liegen, 
Amerika win utlich; allerdings nur in Europa, denn in 
"otzdern nd Biel noch immer höher notiert als Zink; 
MME über europäischer Parität steht. 


Die Tena, Zuckervalorisation in Kuba? 
2 che won E nz am Zuckermarkt ist seit Mitte der 
Me ren ang SR ‚aufmärts gerichtet. Die starken 
arkt rüc uba, die besonders auf den New Yorker 
Daten bei 1 n, haben nachgelassen und die Preise 
ebhaften Umsätzen erheblich anziehen. Der 
F gen a Gm Wendung dürfte wohl in den Ver- 
Ohrpfia zern T kubanischen Regierung mit den Zucker- 
zur Ra Den sein, die gesetzgeberische Maf- 
i un reise oder de ER der Ernte zwecks Verbesserung 
BE a Bewilligung eines Moratoriums forder- 
m Sr e Erwähnung eines Moratoriums einen 
z, anna Gegen auf die Banken von Kuba und 
wee: größer, rief, der das amerikanische Schatzamt 
urde dieser ES Geldsendungen dorihin zu dirigieren, 
Gi Mett etzi sort verworfen. Dagegen hat das 
eg berne TESCH, dem kubanischen Kongreß ein 
fr Zu beschen ECH, die Anbaufläche auf 90 % der jetzi- 
Zuckeranba a en und die Urbarmachung neuen Landes 
H zu verbieten. Beide Maßregeln sind für 


zwei Jahre vorgesehen. Allerdings findet dieser Beschluß 
nicht in allen interessierten Kreisen Beifall; so wird zum 
Beispiel von dem New Yorker Zuckerhandel eine Valori- 
sierung in Form von Regierungskäufen (bis 500 000 to) für 
zweckmäßiger gehalten. 


Unzureichender Baumwollabsatz 

Das Wetter im Baumwollgürtel ist in der Berichts- 
woche zeitweilig wieder kühl und naß gewesen, ohne daß 
allerdings die Regengüsse bedrohliche Stärke angenommen 
hätten. Aber eine gewisse Verzögerung in den Bestell- 
arbeiten bedeuten sie unter allen Umständen, und diese 
wird von der Spekulation auch sofort dazu ausgenutzt, um. 
bedenklich zu machen, zunächst allerdings mit wenig 
Erfolg, Das kann nicht überraschen, denn wenige Tage 
guten Wetters würden genügen, um den Rückstand aus- 
zugleichen, und es hat schon Jahre gegeben, die trotz 
kühlen Aprils ungewöhnlich große Ernten brachten. Ent- 
scheidend für den Markt ist zur Zeit noch immer die 
Absatzlage und in dieser hat sich nichts zum Besseren 
geändert. Besonders im Süden der Vereinigten Staaten 
sollen sich große Garn- und Gemebebestände angesammelt 
haben, die angeblich fast bis zur neuen Ernte reichen 
würden, auch wenn die Mühlen jetzt schließen würden. 
Das mag übertrieben sein, aber an der Tatsache, daß auch 
das amerikanische Spinnmarengeschäft jetzt mesentlich 
ruhiger geht, ist nicht zu zweifeln. Auch die englischen 
und die festländischen Märkte lagen wiederum sehr still, 
wenn auch in England China etwas stärker als Käufer 
auftrat. Der Nero Yorker Markt wird für die nahen 
Sichten noch immer von der Politik eines Spekulanten 
beherrscht, der es fertiggebracht hat, dort die Bestände 
auf knapp ein Fünftel des Vorjahres, 38000 Ballen, zu 
halten, was ihm gestattet, die nahen Sichten beliebig zu 
manipulieren. Mai steht in New York etwa 60,50 über 
Juli, in Liverpool nur 14, also noch nicht einmal die 
Hälfte (1 englischer Punkt gleich 2 amerikanische). 

Am ägyptischen Markt ist die Stimmung gedrückt 
geblieben, das Geschäft klein. Die Unmsätze sind ganz 
unwesentlich, und auch das Eingreifen der Regierung hat 
ein weiteres Absinken der Notierungen nicht zu hindern 
vermocht. 


Kolonialwollversteigerungen 

Die kleinen Versteigerungen in den Kolonien, die 
während der Berichtszeit stattfanden, brachten keine 
wesentlichen Veränderungen, zum Teil kleine Aufschläge. 
Der Markt steht unter dem Eindruck von Berechnungen, 
aus denen hervorzugehen scheint, daß im laufenden Jahre 
der gesamte Restbestand des Vorjahres, rund eine halbe. 
Million Ballen, neben der, bekanntlich größeren laufenden 
Produktion in den Verbrauch übergegangen ist, ohne 
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E us 
Ware Börse Usance Notierung EE de 9, 4. 16. 4. 
Weizen ......; New York ........... .| greifbar Redwinter ...| cts. je bushel'); 188 1841/8 1863/8 1933/4 
ge Chicago. dh AE Mae eh e A 160 1568 | 158% | 165% 
eh TT eg Ce TI en e = 1387/3 1331/2 1351/2 1407/8 
D gg | Berlin ................ greifbar märk. neuer... RM. je 1000 kg) 264 279 281 2921/2 
E dr wt EE AE), iaa Te 3 3 276 2841], 2901/2 3053/4 
Roggen ...... E greifbar märk. ........ e D | 1571/2 1691/2 175 1791/2 
EE GË e eg Mai. er aa “ » 1788/4 | 1878/4 | (ës | 19694 
Weizenmehl PEN e, Së, ec greitbar ia | RM. je 100 kg| 847/8 367/8 371/a 39 
Roggenmehl ee EE greifbar I > 24 253/8 26 265/8 
Aale A New York nl greifbar 1 cts. je bushel*)| 831/2 853/4 831/2 855/8 
E re (Ee e El GE E S a TE- $ x 731/2 788/4 711/2 785/8 
A EE, ge, SE greifbar os SOAR RM. je 1000 kg) — — - = 
SE A enee re KR: 2 > = =. LE 
Gerste .....-. AS | greifbar Winter .......| » = 146 1581/s 15712 _ 
Hafer e | E E dE VE SE D D 173 193 1991/2 199 
re io? A o ra coo Melle... PAET- » 1801/2 — 196 — 
Zucker ........ New York ......o.o.o... Weg, e D cts. je In. 237 2,86 2,29 2,42 
5 ege a ees ee TE Ee rg EE 2,49 2,43 2,59 
= en e ee Dezember “ee És Zë 2,67 2,70 2,65 2,76 
e London ........ o? April . | sh. je cwt. <.. — — 18,41/2 | 18,102 
sá i P e 13.413 | 13,77/*| 13,6%8 | 13,119/8 
s | RM. je 50 kg2)| 274, | 271, 271/2 273/4 
3 $ S 13,50 13,65 13,35 13,55 
PS R = 14,10 14,25 14,15 14,40 
3 Hamburg E S 13,40 — 13,35 13,55 
EN Gm EE Auzust an ums. E E 14,00 = 14,05 14,33 
Kaffee ....... New Yorke greifbar Rio 7 ........ cts. je lb. .... 175/16 | 173/4 - 171/16 177/8 
= 80008 EEE E EDDIE Ende S = 17,15 | 16,87 16,25 16,55 
5 een z A September sx werd 9 » 16,17 15,97 15,10 15,26 
u Ba x LEE ele 1927 eege geen x Reck 15,12 14,25 14,16 
E Hamburg’) "........... Made e e el RPF. je % ke 93%/8 | 925/3 893/8 898/8 
REI daio Ond oiea EE e Burma 17 e sh. je cwt.) ..| 15.9 16.0 16.0 16,0 
Copra ....... London cif Rotterdam) März—Mai ........... £ je long ton”)| 29.5 29.5 29.2.6 29.2.6 
Leinsaat Plata London | April-Mai ..... Si Ñ — — = 14 10.0 
e > Berlin Pei KE ee e der RM. je 1000 kg — > — = 
EDS ta ae EE elen ebe: < — WÉI — — 
nl Ur Eondon EE EE £ jeton.... 29.12.6 | 30,15.0* | 31.5.0 30.5.0 
DO erg E e E E E TT sh. je cwt 48 0.0 49.0.0* 49.00 49 
Schmalz ..... Chicago Ma en u ets. je lb. ....|  — 14,27 13,80 13,80 
Gummi ......| New York Yen ue de | greifb. first látex crêpe ” 597/8 59 5833/5 493/3 
EECHER Londone sen ur. u...) greifb. first crépe..... IS on 2.41/g 2.412 | 22/2 | LU 
SÉ Ee ec ” E te eg Juni La, eene e E | -- TEA 2.41/* | 2.215 1.111/4 
nee D aneneen | Juli—September ......| ZA 2.344 | 2198 | 1.11% 
ee Ee eege nn: «| April—Juni .......... | RM. je 50 kg| 550 527 495 427 
AA > SC AO | November ............ A PA 512 460 4271/2 
Baumwolle ...| New York ............ greifbar middling ..... cts. je Ib. ....| 19,25 19,35 19,30 19,15 
= d Se Segoe fa EMS SÉ EEN >» 18,72 18,86 18,79 18,65 
» eg » el Dezember var... s Sabse EE az 16,:9 
e ...| Liverpool greifbar Ewen ne (Edje iD se 10,16 10,23* | 9,99 10,13 
” ... ” alama a A ee: | ee 9,55 9,66* 9,42 9,46 
” ... » greifbar f. g. f. Sak.®) .. = 5 15,60 15,85* | 15,70 15,65 
” s.. DI ... pril So Lodo ao O ee CIA EOS = es 15,05 15,29 
e yan » SE ee en greifb. fine m. g. Broach?) D | 8,80 8,90* 8,65 8,70 
= cl Bremen ..............| greifb.amerik.middling| $ cts. je lb. ..| 20,59 20,38 20,39 = 
E - vw E EE ai S e = «| 18,48 18,46 | 18,42 18,55 
Wolle%o) ..... dt. Inlandspreis ...... AIAA sellechen ...| RM. je 1 kg..| 9,50 9,50 9,50 9,50 
Kammzug ... ee ne Buenos Aires D. I. mittel A „| 498 5,06 5,06 5,08 
le, New York ...0.m..o... Rohöl... min ets. je Gall.) 3,30 3,30 | 3,30 3,30 
Kupfer ere New York ............ greifbar, elektro ....... cts. je lb, ....] 1378 14 137/8 14 
EE London. Zeg | greifbar standard ..... £ je long ton| 57.189 | 57.8.9* | 5616.3 | 57.11.3 
men Ir Ep 3-Monaterr. St oe e | 58.16.3 | 58.8.9* | 57.18.9 | 58.8.9 
e Al Dette eg WEE d RM. je 100 kg 11812 | 118/2 | (ës | 118 
mr Tee en ee November ............ A 1213/8 1221/2 120 1215% 
Zinn ......... Newslork A En ee cts. je lb. ....| 64,37 64,00 62,62 64,00 
DAN Sita E AN greifbar standard ..... £ je long ton 288,10.0 | 284.12.6* 279.12.6 | 285.7.6 
mo eene baten ta 2. al GOMONBT? use en D 280.12.6 | 276.12.6* 268.2.6 | 273.7.6 
Eh Beete RA Bank d RM. je 100 kg = => = Ce 
DNA New O E a oo cts. je lb. ....| 7,15 7,17 7,00 7,05 
E CER ZAR ondon ee greifbar und 3 Monate | £ jeton..... 33.10.0 | 33.6.3* | 32.13.38 | 32.17.0 
d EH Berlin ae RER un RM. je 100 ke 67 67 67 661/2 
EE e Geer A a : umgeschmolzen ....... s 621/2 621/2 621/2 611/2 
Bl nz New York ee A A le fellt SOS 8,25 8,00 8,00 
Ei London... e DE, e, ER £ je ton ..... 30.16.3 | 30.8.0* | 28113 | 29.3.0 
ee ee Le Të e e Tuner am Ges RM. je 100 ke 62 613/a 587/8 588/4 
WT T ee. E E teg November ............ 5 621/4 628/4 593/3 593/8 
Silben naru New York. Ee Re e cts.jeoz.**)fein| 655/8 651, 651/4 637/8 
FT Eondon qa... A Barsilber’*) greifbar ... d je o, ..... «| 3803/16 301/8* | 30 29 
SPSS We Të mere He AN — 2 Monate ..| d 305/16 303/16* | 301/16 Zë 
"EE sl E Let Eege" 28 90 891/2 883/4 


1) 1 bushel Weizen = 27,22 kg. 2) 1 bushel Roggen oder Mals = 25,40 kg. 


0,50 EM. für Säcke. 5) Terminnotierung von 2 Uhr nm. 6) ewt. = 50,8 kg. 
IREA o m. g. = machine-ginned (mit Maschinen entkörnt). 
usschusses der Wolihandelsvereine. Leipzig. 11) deutsche Walle, fabrilfrewaschen. 12) 1 Gallone = 3,084 kg. 

Preis vom 31. März 1926. 


Sakellaridia, 
1, >77 


1000 Felngchalt. 


7) long ton = 1016,048 kg. 8) f. g. f 
Broach = wichtigste ostindische Sorte. 


und 


der 


3) einschl. 10,50 RM. Verbrauchsabgabe 
. Sak. = fully good 
10) Inlands-Verkaufsprei®® 
13) 1 oz. = 81,1 GF 


3) 1 lb. = 0,4536 kg. 


ee 


2, 


dauer 
D T à p 
Wäre Beginn mit sich zu bringen. Richtiger 


ese Mengen nur als „außer Sicht“ gegangen 
LG 3 » 
bej War Ben denn die unsichtbaren Bestände sind gerade 
Und haben REH schätzen als bei anderen Waren 
SE schon ofi Überraschungen gebracht. 
Kursstei Weizen-Hausse — Die Zukunft des Roggens 
'eizen en wle sie Getreide und insbesondere 
tenheite, en Woche erfahren haben, zählen zu 
“a. Dabei war schon die letzte Woche 
Maufen, und die Nachrichten, die die 
u stimulieren e H waren an sich nicht dazu angetan, 
Standsbericht, ` ie Ziffer des amerikanischen Saaten- 
die rivate (84,1 %), die allerdings niedriger ist als 
Wenn Se Schätzungen, ist an sich nicht ungünstig, 
SE etwas i A den anerkannt kleinen Auswinte- 
tatistiker des ES T erwarten mußte. Welche Gründe die 
Bi ai. Ackerbauamtes zu dieser niedrigen Ziffer 
= ätzung vor ist nicht zu erkennen, aber die Ernte- 
Ber als in S "und 530 Millionen Bushels ist zwar niedri- 
Entes Drittel ren von 1919 bis 1924, jedoch um ein 
tes. Es CS og als die tatsächliche Ernte des Vor- 
ätzun e nt aber, als ob die besonders günstigen 
"a amtliche en Statistiker die Spekulation auf 
wär, ung jetzt Ke lern vorbereitet hatten und die Ent- 
Te." An Sich el den Steigerungen behilflich gewesen 
Sind diese in der Hauptsache wohl eine 
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Folge der dauernden großen Käufe Europas, unter denen 
jetzt Deutschland und Italien an erster Stelle stehen. 
England begnügt sich zur Zeit meist mit Teilladungen, 
Frankreich hält sich zurück und sucht den Zuschußbedarf 
durch verstärkte Ausmahlung und durch Zumischung von 
Surrogaten zu drücken. Die letzte amtliche argentinische 
Schätzung macht die Dinge nicht wesentlich klarer als 
sie es bisher waren. Überwiegend geht aber die Meinung 
dahin, daß die Verschiffungen über die vorjährigen wohl 
kaum hinausgehen werden. In Deutschland ist der für 
die vorige Woche so kennzeichnende Futtergetreidebedarf 
ebenso plötzlich verschwunden, wie er aufgetreten ist, und 
auch die Steigerungen beim Roggen waren beträchtlich 
kleiner als beim Weizen. Die Valorisationsgesellschaft 
hat in den letzten Tagen beim Handel wegen Beteiligung 
sondiert. Ob sie hiermit Erfolg haben wird, ist zu 
bezweifeln, denn es sieht so aus, als wollte man dem 
Handel nur möglichst große Verantwortung aufladen, 
während der Haupteinfluß bei den großlandwirtschaft- 
lichen Kreisen liegen und demnach nicht auf Stetigkeit, 
sondern auf Steigerung der Preise gerichtet sein würde. 
Vor wenigen Tagen hat man in Berlin begonnen, die neue 
Ernte zu notieren. Für die Ansichten, mit denen man 
der Zukunft entgegensieht, ist es nun bezeichnend, daß 
bei Weizen ein Abschlag von etwa 10% für neue Ernte 
zu verzeichnen ist, während beim Roggen Juli und 
September fast gleich notieren. 


le lüsgi Ss 
Mai prägt, a Se Geldmarkt hat sich noch meiter 
häng Pennungen @gliches Geld sanken nun selbst die 
fue d Erofe Bet auf 3 bis 5%. In Wirklichkeit waren 
Des Eung war "ge unanbringlich. Für die neue Ver- 
n es nicht ohne Bedeutung, daß die Reichs- 
$ ihres P arschatzanweisungen, die sich noch 
éi ückzahlung po tefeuilles befanden, ab 15. April zur 
"20 billi Gen E Monatsgeld ist am 17. April 
einen Mkgiro als am 10. d. M. Für Warenwechsel 
dee uen beträch, kaum mehr als 54% verlangt, was 
den ¿Eze am e tlichen Rückgang bedeutet. Wie sich 
verl Sprechende, Le vorigen Woche im Vergleich zu 
age aben ECH Terminen der letzten vier Monate 
"ënne jst y. ud wie umfassend die eingetretene Er- 
" tas Zeigt die folgende Übersicht. 
Berlin E 


— Dez 25 | 18. Januar l 17, Febr. | 17. März | 17. April 
SET ic SE 


Tägı; 
ches q 
Vonansgegeld, 
Priv, An wechsej’ 
âtdiskon, 81-81, Te 


Ba 
H "bald; 

a Pril e ntsatz ist nach langen Erörterungen 
dte Wechse m Sichten von 5 auf 47/s % ermäßigt 
bank Dig Verein >" SE ist auch bei diesem allerdings 
kont mn egnügten - en Preis kaum festzustellen. Provinz- 
von 4% A n Sich im freien Verkehr mit einem Dis- 
deutse he Bankaren viel erhält man jedoch schon auf 
eite 2. 2 die in nicht geringer Zahl von 

taneh Sesichtg AT mt wurden. 
eic] la Kersch) erneuten Ermäßigung der Marktsätze 
Asb Ee ledentlich Vermutungen auf, daß die 
dm»; 25 der Letz Herabsetzung auch des offiziellen 
dieser TL Würde J et am 24. März von 8 auf 7% 
Sich . MChtung. n Erwágung ziehe. Mutmaßungen nach 
T od verbieten sich. Die Reichsbank dürfte 
Sol: Und ihre ar schlüssig geworden sein, was zu 
S Zahnen hängen selbstredend haupt- 
ren Entwicklung ab. Der erneuten 


á h er Weite 
chru E 
Mpfung ihres eigenen Wechselporte- 


Der Belós und Kapitalmarkt 


feuilles ist die Bank inzwischen durch eine andere 
Aktion entgegengetreten: nachdem schon vor einiger Zeit 
angekündigt worden war, daß sie nicht mehr in dem bis- 
herigen Umfange Wechsel aus ihrem eigenen Portefeuille 
an die Kassenverwaltung des Reichs und von Post und 
Eisenbahn abzugeben gewillt sei, hat sie nunmehr tat- 
sächlich eine scharfe Einschränkung der Rediskontierun- 
gen vorgenommen. Diese wurden in der letzten 
Márzwoche um 47 Mill. RM. und in der ersten 
Aprilwoche um 84 Mill. RM. herabgedrückt, so daß sich 
jetzt nur noch für 330 Mill. RM. Wechsel mit Reichs- 
bankgiro im Besitz öffentlicher Stellen befinden. Ent- 
sprechend steigen natürlich die freien Geldbestände der 
Kassenverwaltung, die am offenen Geldmarkt nun als 
zusätzliche Konkurrenz des privaten Geldangebotes auf- 
treten. ` 

Die leichte Verfassung des Geldmarktes kommt auch 
der Landwirtschaft zugute. Weil die landwirtschaftlichen 
Kreditinstitute anderwärts nur geringe Verzinsungsinög- 
lichkeiten sehen und ihnen im Gegenteil von anderen 
Finanzkreisen noch Mittel angeboten werden, so drängen 
sie vielleicht weniger auf Tilgung und Konsolidierung 
der Wechsel- und Personalkreditengagements der länd- 
lichen Kundschaft, als es im Interesse der Entschuldung 
der Landwirtschaft wünschenswert wäre. Interessante 
Daten über die Kreditbeanspruchung der Preußischen 
Zentralgenossenschaflskasse sind in deren Ausschuß- 
sitzung mitgeteilt worden. Danach betrug der Höchst- 
stand der Kredite Anfang November v. J. 1096 Mill. Die 
vorgeschriebenen Tilgungen für Rentenbankabwicklungs- 
und andere Kredite mußte die Preußenkasse im wesent- 
lichen selbst vorlegen. Und erst Ende 1925 haben sich 
die Kredite auf 1025 Mill. RM. reduziert. Im Januar und 
Februar wurden weitere Rückzahlungen vorgenommen. 
Anfang Februar war der tiefste Stand mit 978 Mill. erreicht. 
Im Laufe des ganzen Winters sind bisher Kreditrück- 
zahlungen von 118 Mill. RM. eingetreten, davon jedoch 
185 Mill. bei städtischen Genossenschaften, so daß ins- 
gesamt nur rund 100 Mill. auf die Landwirtschaft eut- 
fielen. Das ist ein überraschend máffiges Ergebnis. 
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Die Absicht der Golddiskontbank, der Landwirtschaft 
auf dem Wege über die Rentenbankkreditanstalt drei- 
bis fünfjährigen Kredit zu billigen Bedingungen zuzu- 
führen, ist bisher in technischen Schwierigkeiten stecken 
geblieben. Bisher wurden insgesamt nicht mehr als 
15 Mill. RM. regulär vergeben, obwohl ein Betrag von 
zunächst 250 Millionen zur Verfügung gestellt ist. Da 
man jedoch jetzt damit rechnet, daß die Grundbuchein- 
tragungen rascher vorankommen, so sieht man sich nach 
Möglichkeiten zu . verstärkter Unterbringung dieser 
Agrarschuldscheine um. In Verhandlungen mit öffent- 
lichen Stellen scheint vorgesehen, daß diese sich — zum 
Teil vielleicht als Ersatz für die entzogenen Reichsbank- 
rediskonten — hierfür interessieren. Entgegen früherem 
Plane ist auch die Lombardierung dieser Papiere in Aus- 
sicht genommen zu dem Zwecke, ihren Liquiditátsroert 
zu erhöhen. Das ganze ist bekanntlich ein Versuch, eine 
Brücke vom Geld- zum Kapitalmarkt herzustellen. 

Aber ist das noch nötig? Der Kapitalmarkt, dem die 
starken Geldmarktüberschüsse z. T. mit zugute kommen, 
zeigt das Bild großer Aufnahmefähigkeit. Die letzte 
Emission von 40 Mill. RM., die die Deutsche Girozentrale 
ausgegeben hatte, ist um ein vielfaches überzeichnet wor- 
den, und die Girozentrale hat sich dazu entschlossen, 
einen weiteren Betrag von 20 Mill. RM. zu einem um 
%% höheren Kurs von 951, auf Wunsch auf die 
Zeichnungen zu verrechnen. 

Unzweifelhaft befinden sich unter den Anmeldungen 
auf diese und andere Anleihen eine große Zahl von Kon- 
zernzeichnungen, sowohl der Banken wie der Kundschaft, 
die sich durch solche Mehrsubskription davor schützen 
wollen, daß ihnen von dem begehrten Papier nur ein 
kleiner Teilbetrag zugewieser. wird. Außerdem gibt es 
viele Banken und Private, die ihre kurzfristigen Über- 
schüsse, weil sie sie anderweit nur schlecht verzinsen 
können, in neuaufgelegten Anleihen investieren, die ge- 
wöhnlich etwas weniger kosten, als es dem normalen 
Börsenpreise entspricht. Sie werden dabei zugleich von 
der Hoffnung auf Kursgervinn geleitet. Der Markt emp- 
fängt dadurch unvermeidlich einen wenig soliden Charak- 
ter und das große Problem lautet heute, wieweit bei einem 
Umschroung der Geldmarkttendenz die gezeichneten An- 
leihen als dauerhaft placiert gelten können. Dabei ist 
nicht zu verkennen, daß auch das echte Anlagebedürfnis 
erheblich ist — bei einer durch die wirtschaftliche Krisis 
und die nachfolgende Depression stark verringerten 
Nachfrage nach Kapital. So ist z. B. der Zuwachs der 
Spareinlagen in den letzten Monaten nicht geringer, 
sondern größer gewesen, als im Durchschnitt des Vorjahrs. 


EE k 
Die Effeften-Hórfe 


Berliner Börse 

Die Unsicherheit hat sich in der vergangenen Woche 
an den Effektenmärkten noch weiter verstärkt. Nach- 
dem die Kurse zunächst eine Zeitlang gehalten waren, 
kam es bei allerdings sehr geringen Umsätzen zu einem 
Rückgang, besonders am Markte der Freigaberverte. Die 
sich widersprechenden Meldungen über das Schicksal des 
amerikanischen Freigabegesetzes trugen eine starke Un- 
ruhe in den Verkehr. Der Wortlaut der Gesetzesvor- 
lage ist anscheinend unrichtig oder unklar nach Deutsch- 
land übermittelt worden. Nach dem hier bekanntgewor- 
denen Text glaubte man nämlich zunächst, daß sich die 
Auszahlung der freigegebenen Beträge mehrere Jahre 
hinziehen würde. Als sich herausstellte, daß diese An- 
nahme nicht zutreffend sei, schritt die Börsenspekulation 
nach den vorangegangenen teilweise überstürzten Ab- 
gaben zu Deckungskäufen, so daß die Verluste in vielen 
Fällen gegen Ende der Woche wieder eingeholt waren. 


in pCt. 7 


Nr. 16 


Die geschilderte Flüssigkeit des Marktes hat = 
Folge gehabt, daß eine große Zahl von Anleihen — 2 te 
öffentliche, nur ganz wenige industrielle — dem Mark g 
zugeführt wurden. Die Hauptbeanspruchung steht E 
dings erst für die nächste Zeit bevor. Wir haben 1m ps 
genden die Abschlüsse zusammengestellt, die allein er 
den ersten zwei Dekaden des Monats April entw t 
schon erfolgt sind oder in naher Aussicht stehen. ec 
gibt sich, daß der Markt nicht weniger als 325 Mill. - ngt 
zu verdauen hat! Wie weit das ohne Störung geif" 
muĝ man abwarten. 


Zeichnung 
kurs in P- 


Belrag Zinsfuß 


in Mill. RM. 


Emittent 


LE gn, von ee: 3 -= Er 
Allenburg. beer a EE 14/2 = SCH 
Continentale Caoutchouc. . . 20 8 Ze 
Darmstadt A SEPN 4 8 SÉ" 
Mainkraftwerke . ...... 8 7 88 
Mechanische Weberei Linden . 4 8 93 
Deutscher Giroverband . . . . 40 8 230 
Deutscher Giroverband 20 8 EN. 
Plorzheim. . . . . H et 5 8 234 
Niederschlesien... ..... 6 8 95 5 
Eisen und Stahlwerk Hoesch. 18 8 Sch 
Ludwigshafen. eu. ee. 4 8 9411 
Vorwerker Port, Zementíabrik 0.6 8 93 
Magdeburg ...... a: 8 = 
Mast e a 3 8 9% 
Erankfurte we ahn, EE ET 6 6 2 
Dresden 1 An U 30 _ E h 
A A x 38 — Sé 
Reichsposua® PET pre 70 UD a 
Breuken ee er en 30 Gil Wei 
gen” a’ 


Von besonderer Wichtigkeit sind die beiden 6%p!? pen 
tigen Emissionen der Reichspost und des Staates Pre” pis 
die, beide am 1. Oktober 1930 rückzahlbar, vom 21: 

28. April zu 98% von zwei unler Führung in einen deten 
der Reichsbank, im anderen der Seehandlung gebil post 


x 
i 


Konsortien zum Verkauf gestellt werden. Von der yon 
emission, die sich insgesamt auf 70 Mill. beläuft und bi, 
der Preußischen Schatzwechselausgabe von 30 Mili: wë 
sind je 20 Mill. mit sechsmonatiger Sperrverpfliehn er 

bereits vorweg begeben worden, so daß von den 
anweisungen noch 50 Mill. RM. und von den Preufi 
noch 10 Mill. RM. für die öffentliche Zeichnung 
bleiben. Die Konsortien haben die beiden Eug 
zu 96% % übernommen, als 11, % unter Verkaufs 
Da die nicht im Konsortium befindlichen Banke” “¿y 
Bankiers noch 4% Vertriebsvergütung empfang jet 
beschränkt sich der Nutzen im Regelfalle auf 1 %. JE 
auch ein Zeichen der Situation. 


pris 


une 
E) 


Das Geschäft hielt sich indessen in engen Grenzelb o 
das Privatpublikum nicht geneigt war, sich stärker opt 
engagieren. Die Feststellung im letzten WirtschaftsD? ge 
der Deutschen Bank, daß die Besserung der Wirt* 
lage nicht in dem Tempo gefolgt sei, das die K 
wicklung der Börsenwerte zeitweilig eingeschlage® 
wirkte in weiten Kreisen verstimmend. , et 
Größeres Interesse machte sich nur für weniëf droi, 
zialwerte geltend. Fest lagen die Aktien der "ot 
Loeme Co. A.-G. da der Dividendenvorschlag Vo? d . 
über die Börsenerwartungen hinausgeht. In 
werten war das Geschäft sehr ruhig. Stárkere 
tung fanden nur Harpen, deren Geschäftsbericht. 
an anderer Stelle besprechen, günstig beurteilt Gerd i 
An der Börse vertritt man die Ansicht, daß die 7 
schaft sehr gut eine Dividende hätte zur Verteilung ach 
gen können, eine Ausschüttung an die Aktionäre es 
allerdings mit den Klagen über die schlechte Lage ` 


P 
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Kohle 


nbergbaues 


a Dur schwer vereini = Um- 
fangreiches re einigen lasse U 


isen. y, gebot trat in den Aktien der Harburger 
das E groliceroerke hervor. Die Mitteilung, daß für 
tej ung gel “ene Geschäftsjahr keine Dividende zur Ver- 
taschend ` Be soll, kam für die Börse ganz über- 
Rglo-Contin. e schwach lagen auch die Aktien der 
osa ci Guano-Werke, da dieses Unterneh- 
Wird, Alo gleichfalls dividendenlos bleiben 
schen Faba erlitten die Aktien der Staßfurter chemi- 
Sammenhan einen stärkeren Rückgang, und zwar im 
i Se mit Meldungen über Stillegungsabsichten, 
PAR, wisehen aber als unrichtig herausgestellt 
a d Dessauer Gas-Aktien erhielt sich das Inter- 
verbreiteten Zug für die schon seit längerer Zeit 
er Börse wi a (dendentaxen liegt noch nicht vor. An 
Tatisaktien e behauptet, daß auch die Verteilung von 
Mresponde absichtigt sei. Nach Mitteilung einer 
schweben nz sollen mindestens Erwägungen hierüber 
Schluß noch Pr erwaltung erklärt, sich über den Ab- 
Sebnisge ei , micut äußern zu können, da noch die Er- 
iger Tochtergesellschaften ausstehen. 
Behandelt 


namentlie 
zwet ehmendem Maße hochwertige deutsche Ak- 


Ka 
internationa] 


in Verbindung. Neue Mitteilungen über- 

K „Blektro-Trust“ sind indessen in der Zeit 

SE Ee „Se worden. Bei der Kursbewegung stan- 

& Halske A Aktien und die Aktien der Siemens 
St =» an der Spitze. 


ark 
Strie 4. re waren die Aktien der /.-G. Farbenindu- 


Alëeselzt wy SCH große Beträge zu steigenden Kursen 
cen immer w, e Neben neuen Anleihegerüchten wer- 
Sich di eder Dividendentaxen verbreitet, ohne daß 
Cine erwaltu 


Ausschüfty ag darüber äußert, in welcher Höhe 
i i ng in Frage kommt. Es hat den An- 
d d des kürzlich erfolgten Dementi An- 
bh lge des ih ngen im Ausland erfolgen, und das Ausland 
lieks in di m bei diesen Verhandlungen gewährten Ein- 
auf A S Wirkliche Lage des Unternehmens, sich zum 
"Drees argume Aktienposten entschlossen hat. An der 
de "tiert man, daß das Unternehmen, wenn man 
`. Milliard RA Sen Börsenkurs zugrunde legt, mit rund 
= wertet wird, und es der Verwaltung 


u B 


R eginn ; 
Wabeuig , der neuen Woche kam es zu einem scharfen. 
e übe 


Tigen KR Kn Markte der Schiffahrtsroerte ausging, 
Pa die meisten Dien Freigabewerte ergriff und schließ- 
aj Piero DÉI si E der letzten Zeit besonders bevorzugten 
Gë N TIA MI. Die Ursache dieser Deroute waren 
e Teigabe de Meldungen. daß der Gesetzentwurf über 
Er rika in N beschlagnahmten deutschen Eigentums 
D hr 2Ur Berat er laufenden Session des Kongresses nicht 

pe ersessi © Selangen werde und frühestens in der 
sc] reibereien ` erledigt werden könne. Verschiedene 
alen zu Pir amerikanischen Freigabegegner 
Mel ze Da ‚die Bö erraschenden Situation geführt zu 
ü 


Orsenhausse seinerzeit mit den ersten 


on 
Von A" Die stä i ' e 
seenen ën Einbuße erlitten Schiffahrtsaktien, 


We fin, Orwoche 20 % 
en Frei 


ag allein über 10 


ont D verloren Chemische Heyden am 


%, Stöhr 9% %. Die Haltung der 


Börse war am letzten Montag äußerst nervös und unsicher. 
Auch gelegentliche Deckungskäufe vermochten das Kurs- 
niveau nicht zu stützen. 


Frankfurter Börse 
(Von unerem Korrespondenten) 


Das Bild der Börsenentwicklung war am Frankfurter 
Platze in besonderem Maße bestimmt durch die Tatsache, 
daß in eine Hochsteigerung des Kursniveaus, in eine 
starke Aufhäufung von Hausseengagements aller Art 
plötzlich und unerwartet eine große Unsicherheit über die 
Entwicklung der amerikanischen Freigabeangelegenheit, 
insbesondere soweit sie die Schiffsentschädigungen betritft, 
getragen wurde Man muß sich daran erinnern, daß die 
Steigerung der Kurse der Aktien der Hamburg-Amerika- 
Linie und des Norddeutschen Lloyd bis auf 150 bis 160 %, 
bei Ausfall der Dividende für 1925, ausschließlich durch 
diese Frage der Entschädigung für die in den U.S. be- 
schlagnahmten Schiffe verursacht worden war und daß 
diese Bewegung in breitestem Rahmen auf den Gesamt- 
markt ausgestrahlt hatte, so daß, als die erwartete Rege- 
lung zunächst in Frage gestellt schien, auf der gesamten 
Börse ein Rückschlag ernster Art ausgelöst wurde. Die 
Überspekulation der Kulisse und eines Teils des Publikums. 
aber auch ausländischer Interessenten in deutschen Aktien, 
kam dem in seinen Positionen einseitig orientierten Markte 
plötzlich sehr stark zu Bewußtsein, es entstand zu Beginn 
der letzten Woche das allgemeine dringende Bedürfnis, die 
Engagements zum Medio, aber auch schon zum Ultimo zu 
vermindern und glattzustellen, so daß sich an einigen 
Tagen dieser Berichtsperiode ein recht schwerer Verkaufs- 
andrang ergab, der die Kurse für zahlreiche Werte ener- 
gisch herabdrückte. Es setzte alsdann eine Periode großer 
Kursschwankungen ein, die auch gegenwärtig noch nicht 
abgeschlossen scheint. Für den Frankfurter Platz war 
ferner von Bedeutung, daß die hiesige Internationale Messe 
als getreues Abbild der Gesamtkonjunktur ein nur sehr 
schwaches Geschäft aufwies. Von Einfluß für den lokalen 
Markt wurde es sodann in hohem Grade, daß zu Beginn 
der Berichtsperiode die Erwartungen auf eine ein- bis 
zweiprozentige Dividendenerhöhung im Farbentrust zeit- 
weise skeptischer beurteilt wurde, die Kulisse glaubte 
Anlaf zu haben, sich auf die Aufrechterhaltung der vor- 
jährigen achtprozentigen Dividende einzustellen. Das 
verschärfte das Angebot und die Verstimmung, bis in den 
allerletzten Tagen wieder die bestimmte Version — aller- 
dings noch unbestätigt — von 10 % Dividende im Farben- 
trust aufkam und die Farbenpapiere haussierten. So 
breitete sich über den Frankfurter Markt im Laufe dieser 
Berichtswoche manche starke Unsicherheit aus. Sie er- 
griff alle Marktgebiete und machte alle Operationen nach 
unten oder nach oben in hohem Grade risikovoll. Daß bis 
gegen den Medio hin der Geldmarkt lokal sehr flüssig 
blieb, konnte der Börse nur eine ungenügende Stütze 
geben. Am Platze zeigte sich im Gegensatz zu Berlin um 
die Monatsmitte eine ansehnliche Geldversteifung, die zu 
Erhöhungen des Schecktauschsatzes zwang und die sich 
mit dem lokalen Marktbedarf für die stark belastete Medio- 
regulierung, aber auch damit erklärte, daß die letzt- 
wöchentlichen inländischen Emissionen recht beträcht- 
liche Kapitalien vom Platze abgezogen haben. Nach 
Medio entspannte sich der Geldmarkt wieder stark. Wenn 
man am Frankfurter Platze auch mit der Möglichkeit 
einer etwa für den Mai erwartbaren neuen Diskontreduktion 
um % oder 1% rechnet, so gibt man sich doch darüber 
Rechenschaft, daß die Dinge am Geldmarkte, besonders 
wenn der Ansturm inländischer Emissionen fortdauert, 
eines Tages einen Rückschlag erleiden und daß wieder 
wesentlich höhere Zinssätze dann eintreten könnten, wenn 
tatsächlich, wie möglicherweise zu befürchten ist, die Er- 
mäßigung der inneren deutschen Zinssätze die Abmande- 
rung der jetzt noch recht beträchtlichen kurzfristigen Aus- 
landsgelder aus Deutschland wegen zu geringen Zins- 
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anreizes zur Folge haben würde. So ist die Gesamtlage 
manchen Unsicherheiten ausgesetzt. Das Gefühl verbreitet 
isch, daß eine ruhigere Entwicklung der Börse, als sie in 
den letzten Wochen und Monaten zu verzeichnen war, 
in besserer Anpassung an die tatsächlichen Konjunktur- 
verhältnisse und an die wirkliche Lage des Kapitalmarktes, 
unter Ausschaltung der großen Haussetreibereien der 
neueren Zeit, eintreten müßte. 

Von den Einzelmärkten des Platzes ist, da die Gesamt- 
entwicklung durch die vorerwähnten beherrschenden Vor- 
gänge vorgezeichnet war, diesmal nicht allzuviel zu be- 
richten. Die Automerte litten einigermaßen unter der 
Enttäuschung des Dividendenausfalls bei den Hansa- 
Lloyd-Werken, speziell dieses Papier war gedrückt. Inter- 
esse trat auf die achtprozentige Dividende für die Mans- 
feld-Aktie hervor. Für Westbank-Aktien setzte sich auf 
Spitzenzukäufe für die Goldumstellung die Kaufbewegung 
und Kurssteigerung fort, um die Monatsmitte wurde die 
offizielle Notiz der Aktien bis zur Vorlage des neuen Pro- 
spektes eingestellt. Die Aktien der Luxemburger Inter- 
nationalen Bank waren scharf gesucht und wesentlich ge- 
steigert, wie man vermutet, infolge von Valutasiche- 
rungskäufen französischer und belgischer Provenienz. Die 
Lage bei den Aktien der Süddeutschen Zuckerfabriken 
war unsicher, bei einigen dieser Fabriken (speziell den 
württembergischen, Stuttgart und Heilbronn) scheint sich 
gegen die geplante Fusion eine Aktionär-Opposition her- 
auszubilden, deren Bedeutung allerdings noch nicht zu 
beurteilen ist. Berliner Pianofortefabrik fester auf die 
Vertagung der Sanierung, Moenus auf verfrühte Abschluß- 
taxen höher. Die Aktien der Dyckerhoff € Widmann A.-G. 
erfuhren durch das Bekanntwerden größerer Bauaufträge 
zeitweise eine wesentliche Stützung. Scharf gedrückt 
waren an manchen Tagen neben vielen anderen Papieren 
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die Aktien der zuvor stark spekulativ gehandelten Rhe- 
nania, Chemische Fabrik. Für nicht wenige Papiere ergab 
sich die Notwendigkeit der Kursstreichung mangels Inter 
esse oder der Repartierung. 


April 17 

8. (NC H CC ai 
MEtanbankat.. A A 102 991/; 961/3 IM 933/4 Y 109/3 
Metallgesellschaft `. 2.2. .... 114 1121/3 1101/3 110 1081/3 1091/3 119 
Scheldeanstalt .. 0. ...... 18 117% 18 12 1112 14%s da 
Dt. Eff. & Wechselbarx 973/4 96 95 94i/ 9 951/a g 
Deutsche Vereinsbank . . . 871/2 88 87 87 87 8 5 Z 
Eisenbahn Rentenbank < "es 0,60 075 — a 0 87 
Franklurter Bank ... 2... . 00 91 89 88) 87 87 B 
Frankfurter Hyp.-Bank 30 881/3 862 Së, 857/s 88/4 
Bamaf. ........... ` 41/5 A4 42 42 8 
Brauerei Henninger .... 120 120 7 117 11 15 
Adlerwerke Kleyer Ala 6l/2 6lYa 563/4 Së 35 
Bahnbedarfs-A.-G. 351/2 35 35, wë 
Cement Heidelberg 102 98 99 971/a Së wi 
Chem. Goldenberg _ 10194 — 90 99 aji 
Dt. Verl. Stuttgart 99] 0 99 ESA 
Dürrwerke .... ae d ur 201, 403/3 401 39/4 302 st 
Dyckerhoff .... . BEES e 58 58 59 56 551/2 o 
Eis. Kaiserslautern Ge Bo As 33 29 32a e: 
Enzinger Ze. um mn a u 7 97 941/3 96 98 953 og 
Ettlinger Spinnerei. . s.es. 210 203 206 EE 209 "a 
Frankfurter Hof .......... d W 201, 73% 713/ 71 0 
Pokorny & Wittekind .... SI 491, ı 50%, 488/4 91 
Gebr.jKahr ae. Ee 449/4 Ais 42 43 42 401/3 
Grettenina ege V 4 85 847/a 83 83 
Hanfwerke Füssen ......... 76 75 Zi MY 69 671/2 le 
Hochtiet ...... Ou SAO oz c 6; 64 821/3 60 6/2 78 
Ph. Holzmann e, 88 81 T/a TIBA "8 188 16 
Holzverkohlungs-Ind. .... , 8lYs 78 75 763 714g 73/3 gi 
loa ns NE 0,85 080 079 074 00 Wl e y 
Reiniger, Gebb. 4 Schall. . 65 63 63 65 5 
Karlsruher Maschinen . . . , 501%, 51 498/4 49 46 4012 ei 
Lokomot. Krauß & Co... 2...» Bi 57 — - 57 - 9 
Liga Gummiwerke ......... 73 70 68 Ga 67 6; ah 
kechwerke. 3 rn EE a Bois — 92 94 ai 951/2 bo 
Ludwigshafener Walzm. . . . 62/2 60 60 — 601/4 59/4 g 
Mainkraftwerke ...... 98 gu, 92 933/4 92 952 wë 
MI er 109 106 104 10817, 105 108 ; 
Moenus a sns erger 47 43 421/o M A0 
Peters Union s s sees mn, 88 87 sa au 36 
Riedinger .. 20.0. BT e -— A E sy 
Schuhfabrik Herz. . +0... — Am — Sa 38% 
Dieter ere E 410 ` Dis A 4, dif ANS 
Velthwerke +0... .m. vg . 68 69 _ 74 729 74 E 
Ver. Chen. Ind. Frankfurt , Bl 12/4 69,90 D 68 70 
Voigt & Hálfner ....... ua m pm 8, 86 $ bi 
volsimi MN ad 40 40 883/4 389/37 36 
Telina, $ EE E GE 50 Bb, Vë 
Wavss & Freytag... . » - 109 106 ou 103 100% 102/2 Eat 
Zuckerfabrik Frankenthal . 57 561/4 551/4 5651/4  b37/g s D 
FrankL Allg. Vers.-A-G. . . . 061/4 26 95 95 ga, 944 
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Harpener Bergbau A.-G. 
Wieder dividendenlos — Erhebliche Steigerung der 
Förderung 

Die Gesellschaft bleibt, wie wir bereits in Nr. 13 mit- 
geteilt haben, auch für 1925 dividendenlos. Die Bilanz 
macht einen günstigeren Eindruck als im Vorjahr. Die 
Verwaltung erklärt im Geschäftsbericht selbst, daß mit 
Befriedigung auf die gute geldliche Lage der Gesellschaft 
hingewiesen werden könne, die auch die Herstellung not- 
wendiger Neuanlagen und Verbesserungen für das lau- 
fende Geschäftsjahr zulassen dürfte. Im übrigen vermißt 
man in dem Bericht jede Erläuterung zur Bilanz. So 
wird nicht erklärt, worauf die Steigerung des Wertpapier- 
Kontos von 8,89 Millionen RM. auf 9,77 Millionen RM. 
zurückzuführen ist. Ferner fehlt jede Angabe darüber, 
wieso sich das Anlagekonto von 102,39 Millionen RM. auf 
95,70 Millionen RM. vermindert hat, obwohl, wie im 
Geschäftsbericht ausdrücklich erklärt wird, für Neu- 
anlagen 5,40 Millionen RM. verausgabt und Abschreibun- 
gen in Höhe von 6,73 Millionen RM. vorgenommen worden 
sind. Die Neuanlagen müssen also sofort wieder vorweg 
vollständig abgeschrieben worden sein. Es ist der Ver- 
waltung offenbar überhaupt sehr schwer gefallen, eine 
Bilanz aufzustellen, die die Dividendenlosigkeit einiger- 
maßen rechtfertigen kann. Alle Gewinne lassen sich eben 
doch nicht verstecken. 

Bemerkenswert ist die Steigerung der Förderung, die 
1925 erzielt werden konnte. Die Kohlenförderung betrug 
im vergangenen Jahr 6,73 Millionen t gegen 5,77 Millio- 
nen t im Vorjahr und 8,63 Millionen t im Jahre 1913. 
Das entspricht einer arbeitstäglichen Leistung von 22 174 
Tonnen gegen 18923 t im Vorjahr und 28405 t im Jahre 
1913. Die Kokserzeugung ist von 1,21 Millionen t im 


Jahre 1924 auf 1,44 Millionen t im Jahre 1925 vest, 
1913 stellte sie sich auf 1,63 Millionen t. Prozentú die 
stärksten hat sich die Brikettherstellung vermehrt pen 
1925 0,27 Millionen t betragen hatte gegen 0,14 liker? 
Tonnen im Vorjahr und 0,43 Millionen t im Jahre por 
Der Bericht bemerkt dazu, daß der Absatz mit det die 
derung nicht ganz Schritt gehalten habe, so da 

Lagerbestánde am Jahresende auf rund 550 000 t AN 
stiegen sind. Die Belegschaft hat im vergangene” jan" 
eine Verminderung von 29758 Mann auf 28269 jahr 
erfahren. — Uber den Geschäftsgang im laufender nt 
werden von der Verwaltung in dem Geschäftsb un” 
der ausführliche allgemeine Darlegungen über den rent 


bergbau enthält, keine Mitteilungen gemacht. ende? 

lich holt sie das in der am 30. April stattfind 

Generalversammlung nach. wf 
Bilanz per | Bilanz per Piani 


31. Dez.1925 31.Dez.1024 
(in Millionen Reichsmark) 


Aktiva 150% 
Grubenfelder, Grundstúcke, Fabriken + + 95,702 102,386 13 
Beteiligungen. +...» ...«.<..«.... 1,449 1,650 0,3 
Barbestánde . . .. . 4,409 3,075 ki 
Wechselbestand 0,021 — H 
Effekten ... 9,771 3,888 ” 
Lagerbestände . + oke F ae 12,923 11,038 
Debitoren. e 22,119 24,014 
om 
Stammaktien.. eene sses’ 100,000 100,000 3 
Vorzugsakticn e s s 2s s o ue crae a 0,300 0,300 19.64 
Anleihen (Convertible Bonds). +... +. + 6,849 6,122 Zog 
Rückständ. Teilschuldverschreibung. usw. 0,081 0,118 Y 181 
Tilgungsdarlehen für Arl.eiterhäuser . . + 2,716 2,808 V 
Hypotheken . . CG erer 4.046 4,184 Bed 
Restkaufgelder . mata A 0,548 0,585 GH 
Reservefonds. een 0.055 = 4596 
Zinsen auf Anleihen und Hypotheken . e 0.044 0,055 Ca 
Löhne und Steuern 5 6,914 5,844 vgl 
Sozialversicherung . . . +. » - Agora 0,959 dE AT 
Bergschäden . . . - ugi ... 2,94 1.7 i 
Kr itoren En SS P De: ¡034 
leberganga-Rúcklag d V 
= 1,187 1,038 


Reingewinn. +. +. - - 


*) im Posten Grubenfelder usw. enthallen. 
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= Ale Steinkohlenbergwerke 
Dar Fer Rohgewinn — 60, Dividende 


digend für 1925 gibt in jed insi i fri 
es > g jeder Hinsicht ein befrie- 
Strmvinn Gesamtbild. Der herausgewirtschaftete Betriebs- 


Technung an alt teilweise in der Gewinn- und Verlust- 
Segen 9,1 re beläuft sich auf 12,7 Millionen RM. 
Soziale Tasten „en. im Vorjahr. Durch Steuern und 

22), ee Sen davon 6,96 Millionen beansprucht 
Aufgewen er Dr Abschreibungen 2,46 Millionen (2,63) 
Donen (0,27) Ce so daft ein Reingewinn von 3,56 Mil- 
W RE A dem 6% Dividende ausgeschiittet 
pr m Vorjahr 0%). Leider sind die gesamten 
2 der cher Daltungskosten, um die sich bilanz- 
Semiesen lgewinn höher stellen würde, nicht aus- 


» Sondern y $ f 
zug gebracht In vom Rohgewinn schon vorher in Ab- 


ericht läg SE Aus einer Angabe im Geschäfts- 
chálter 95 sich indessen berechnen, daß die Löhne und 
Nkosten, ; illionen RM. erfordert haben. Persónliche 
aben al »schreibungen, Steuern und soziale Lasten 


O zuer 

N einer ee 34,9 Millionen beansprucht, so daß 
aren Gen ¿As aus dem Geschäftsbericht errechen- 
Brikeitg Ss Se ame für verkaufte Kohlen, Koks und 
emgewinns) one von 50,5 Millionen (unter Abzug des 
sachliche Mmes, Summe von 12,0 Millionen RM. als 
Sewinn pre übrigbleibt. Der eigentliche Roh- 
mit 48,3 Milli igt also das gesamte Anlagevermögen, das 
konten e 'onen RM. zu Buch steht. In den Anlage- 
buchmäßige retchliche stille Reserven vorhanden. Thre 
1,46 onn Wertung hat sich Segen das Vorjahr um 
Zechen verringert, obwohl auf den zahlreichen 
‚age u ernehmens und auch in den Werken über 
‘erbesse iche und kostspielige Erweiterungen und 
Liquiditá Pen vorgenommen worden sind. Auch die 
asse, Wech po hat wesentliche Fortschritte gemacht. 
e! und Außenstände haben sich von 13,3 auf 

d dëse RM. erhöht, die Gläubiger sich gleichzeitig 
Order ng h A 10,9 Millionen vermindert. Die Kohlen- 
26 Mil RE iet sich auf 3,07 Millionen Tonnen, gegen 
cl Koksher en Vorjahr; in entsprechendem Maße sind 
Amöglichkeit ellung und Brikettherstellung gestiegen. Die 
rechtzuerhalte, “le Ausfuhr in dem früheren Umfang auf- 
véi führte zur Stillegung der Schachtanlage 

ZE Sy seit 1856 in Betrieb war. Mit der Dort- 
(Ss schaft hat das Unternehmen einen Gas- 
yon 100 000 ad für 25 Jahre bis zu einer Höchstabnahme 
‚ Tderanges] ubikmetern pro Tag abgeschlossen. Der 
jahr von 99 o Mann und Schicht hat sich im Berichts- 
en im Januar auf 0,999 Tonnen im 

ht, bleibt aber damit hinter der durch- 


illionen 
des Unt 
m fa ngre 


e D se 
noch e „höhung bei allen Zechen des Ruhrgebiets 
“TWeitery ek. — Die Beteiligungen erfuhren eine 
2 inden g hi den Erwerb der Restanteile der 
Zap, ottenhandelsgesellschaft m. b. H. und der 
eier 
Rheg 


rei G 
Ei Bea de ra 


ei verfügt 


Die Absatzinteressen der 
En vor allem in Süddentschland. Die 
über einen Schiffpark von fünf Damp- 


tr EI 


Bilanz per | Bilanz per | Goldbilanz 
31. 12. 25 31. 12 24 per 1, 1. 24 


in Millionen Reichsmark 


damtanlag Aktiva 
on; TIO s 
cream: A 
ere EE E el ei 24 D) y 
B n- u, A BR 12,26 12,15 12,09 
Wee, Maschangebände "wohnungen | 1543 | 
davon,” ée n, Pumpen, Seit ` ` SE SE Séi 
AE e 1,92 1,59 1.06 
en Koh ertalien , ` ` ` d 
KN jere und Koks, Brikeits ` |; 0,8 078 0/06 
ers heel. SC eiligungen ` ` ` Ze 911 en 
Ree E Eege Yi Y 
È nO Vorauszatiiungen ` ` 18.0 182% GI 
Rec apit , "to : 
Anleipelondg `". 
Baren une .. 52,50 52,50 52,50 
ac er Zinsen La Ga 17 
GRAPDschamezemher jap ` 1,37 0,87 029 
Gew digen beiträge... Ittri. 028 024 0.05 
ST O IA Be, 0,48 1 0,09 
Sg ee 10,91 12 4,56 
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fern und 15 Kähnen auf dem Rhein. Buchmáfig wird 
jedoch diese Beteiligung nicht bei der Gesellschaft selbst, 
sondern bei der Handelsgesellschaft Essener Steinkohle 
m. b. H. geführt. 


Schlesische Bergwerks- und Hütten-A.-G. 
Absatzsteigerung durch den Handelskrieg mit Polen 


Die Gesellschaft besitzt die deutschen Teile der Schle- 
sischen A.-G. für Bergbau und Zinkhüttenbetrieb. Der 
Abschluß für 1925 ist recht befriedigend und gestattet 
die Ausschüttung einer Dividende von 10% gegen 6% 
i V. Die Gewinn- und Verlustrechnung weist keinen 
Rohgewinn, sondern nur einen Gewinnrest nach Abzug 
aller Betriebs- und Verwaltungskosten aus. Dieser redu- 
zierte „Bruttoertrag der gesellschaftlichen Betriebe“ stellt 
sich auf 3,19 Mill. RM. gegen 2,19 Mill. im Vorjahr. Der 
Mehrgeminn ist in erster Linie auf die Auswirkungen des 
deutsch-polnischen Handelskrieges zurückzuführen, der 
es ermöglichte, alle Bestände zu räumen und darüber 
hinaus auch die von 70000 auf 100000 Tonnen erhöhte 
Kohlenproduktion unterzubringen. Die Förderleistung 
konnte auf 1,12 Tonnen pro Schicht im Jahresdurch- 
schnitt gesteigert werden, also über die durchschnittliche 
Leistung im Ruhrbergbau hinaus. Auch im Absatz von 
Zinkblechen trat mit der Sperre der deutsch-polnischen 
Grenze eine wesentliche Besserung ein. Sehr schwierig 
gestaltete sich nach dem Geschäftsbericht der Konkurrenz- 
kampf mit der belgischen Zinkblechindustrie, die nicht 
nur infolge der Frankentwertung, sondern auch der 
Tarifpolitik der Reichsbahn die Preise unterbieten konnte. 
Für die Beförderung belgischer Zinkbleche durch deut- 
sches Gebiet nach Süddeutschland hat die Reichsbahn 
nämlich, um den Transitverkehr an sich zu ziehen, Aus- 
nahmefrachtsätze gewährt, die den deutschen Werken 
nieht zugute gekommen sind. — Von dem oben erwähn- 
ten Rohgewinn werden für Abschreibungen 1,215 Mill. 
RM. abgesetzt gegen 1,0 Mill. i. V. Einschließlich Vor- 
trag bleibt ein Reingeminn von 1,999 Mill. RM. gegen 
1,198 Mill. i. V. Daraus werden dem Reservefonds, der 
bei 16,667 Mill. RM. Aktienkapital mit nur 100000 RM. 
dotiert war, weitere 200000 RM. zugewiesen. 50000 RM. 
fließen einem Wohlfahrtsfonds zu, während ein Gewinn- 
rest von 26605 Mill. RM. auf neue Rechnung vorgetragen 
werden soll. — Die Bilanz erscheint recht flüssig. Den 
Kreditoren in Höhe von nur 1,62 Mill. (i. V. 1,52) stehen 
auf der Aktivseite Debitoren, Kassen- und andere flüssige 
Bestände in Höhe von 2,22 Mill. RM. (1,62) gegenüber. Die 
Beteiligungen an den Gewerkschaften Sachtleben und 
Sicilia (zusammen mit dem Metallbank-Konzern) haben 
befriedigend gearbeitet. Leider gibt die Verwaltung wie- 
der keinerlei Erläuterungen zu den einzelnen Bilanzkon- 
ten. — Die günstige Absatzentwicklung hat naturgemäß 
die Produktion günstig beeinflußt. An Steinkohlen wur- 
den in Karsten-Zentrum 1,02 Mill. Tonnen gegen 0,69 Mill. 
Tonnen 1924 gefördert. Die Förderung von Zinkblech 
ging aber infolge des Ausfalls der Neuen Viktoria-Grube 
eine Kleinigkeit von 24139 Tonnen auf 24111 zurück, 
während die Produktion der vier Walzwerke von 9046 
Tonnen auf 11 641 Tonnen gesteigert werden konnte. 


Bilanz per Bilanz per | Go dbilamz 
31. 12. 25. 31. 12, 24. per 1. 1. 24. 
in Millionen Reichsmark 


Aktiva 
Kohlengruben, Erzgruben, Walzwerke, 

Zinkhütten . . = OA a EE EE 14.91 15,32 14,22 
Mobilien und Betricbsinventar, . . +.» 0.16 0,4 0,13 
Materialien der Gruben. Walzwerke usw. 1,12 0,83 0,79 
Eizbestinder toas 0,11 0.04 0.03 
RohzInk-, Zinkblech- u. sonst. Bestände 0,58 0,22 0,82 
Kassen-. Postscheck- und Girokonlobe- 

EA ni en 0,05 0,16 0,06 
Effekten und Beteiligungen `... e 1.38 1,19 0,39 
Debitorenfiw. mensch. reg ee 2,17 1,46 1:32 

Passiva 
Alklienkanıtale. peu a vu eren 16.07 16.67 16,87 
Reservefonds `. ee see Eer e 0,10 S E 
Rückständige Dividende ........ 0,08 — > 
Kreditoren ee ee ee ee enee 1,82 1,52 11 
Gewinn ..«........ .....o. 1,999 1,198 
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A.-G. für Gas-, Wasser- und Elektricitäts-Anlagen 
5% Dividende — Anleiheverhandlungen 


Das Unternehmen hat im Berichtsjahr seinen Inter- 
essenkreis erheblich erweitert. Das finanzielle Ergebnis 
dieser Erweiterung wird allerdings erst im laufenden Ge- 
schäftsjahr voll in die Erscheinung treten können. Immer- 
hin konnte der Gechäftsgewinn von 621567 RM. im Jahre 
1924 auf 723428 RM. gesteigert werden. An General- 
unkosten sind 278542 RM. ausgewiesen (252743) und für 
Abschreibungen wurden 150000 RM. (135 000) verwendet. 
Aus dem restierenden Reingervinn in Höhe von 347 788 RM. 
(264 025) soll eine Dividende von 5% (i. V. 4%) zur Aus- 
schüttung gelangen, während dem noch sehr geringen 
Reservefonds (1925: 13201 RM. bei 6 Mill. RM. Aktien- 
kapital) 17389 RM. zugewiesen werden. — Die Bilanz 
erscheint etwas angespannter als im letzten Jahr, vor- 
nehmlich durch das starke Anmachsen der Kreditoren 
von 302880 RM. auf 462467 RM. Die Verwaltung ver- 
bucht ferner unter Kreditoren einen Posten von 
4 455 216 RM., der einen bei der Gesellschaft für elektrische 
Unternehmungen aufgenommenen Baukredit darstellt und 
über dessen langfristige Fundierung z. Z- Verhandlungen 
schweben sollen. Die Kreditaufnahme ist veranlaßt 
worden durch den Bau der neuen eigenen Unternehmun- 
gen, der Ferngasversorgung Wernigerode und des Gas- 
werks Singen am Hohentwiel, deren Gegenwerte für 1925 
noch nicht abgerechnet werden konnten, so daß sie in 
der Bilanz auf einem Interimskonto „Im Bau befindliche 
Anlagen“ erscheinen. Der Verkauf von Gas, Elektrizität 
und Wasser brachte an Einnahmen 1,45 Mill. RM. gegen 
1,29 Mill. RM. i. V. Der Menge nach hat sich der Ver- 
kauf von Gas um 37,3 %, von Elektrizität um 16,9 % und 
von Wasser um 20,6 % gegen 1924 gesteigert. — Die Be- 
sitzer der 41% %igen Obligationen haben insgesamt 
1,875 Mill. Mark als Altbesitz angemeldet, die einem 
Genußrecht von 187500 RM. entsprechen, das indessen 
für 1925 noch keinen Anspruch auf Verzinsung hat. 


Goldbilanz 
per 1, 1. 24 
in Millionen Reichsmark 


Bilanz per Bilanz per 
31. 12 %5. 31. 12. 


Aktiva 
Anlagenwerte... ù ...«<.o.... 6,82 6.21 5,89 
Effekten und Beteiligungen ....... 0.39 0.39 0,16 
Bankguthabenm ee 0... 0 0.0.0... 0,04 0.12 0,54 
And: Debitoren e ne secese 0.32 0,25 0,05 
AO A, o MO 0,03 0,01 
Im Bau befindliche Anlagen e 4,31 _ = 

Passiva 
Aktienkapital. si si aen nun on 00. 6,00 6,00 6,00 
A O oe ea 0,31 0,31 0,31 
DEn GEET A MN 0,1875 . _ _ 
Hypotheken ere a jos 0,04 = ke 
Reservelonda sf lao aaa e 0,01 -- _ 
Abschreibungs- und Erneuerungsfonds . 0,29 0,14 - 
Forderungen d. Ges. f. elektr. Unternebm. 4,48 _ — 
And. Kreditoren vd ss seses, ae 0,48 0,30 0,33 
Dividenden .......<...... .. 0,002 -= - 
Gewinn . Vë eg e toise Da a EE 0.348 0.204 - 


Generalverfanmlungen 


Großbank-Generalversammlungen II 
Deutsche Bank — Darmstädter und Nationalbank 


Die Generalversammlungen unserer Großbanken wer- 
den immer mehr zu dem Kampfplatz, auf dem die Bank- 
leitungen und die Vertreter der Angestelltenschaft ihre 
Meinungverschiedenheiten ausfechten. Die Angestellten- 
vertreter erscheinen als Aktionäre, üben Kritik am Ge- 
schäftsbericht und stellen zum Schluß Forderungen, die 
man keineswegs als Aktionärforderungen ansehen kann. 
Es soll hier nicht untersucht werden, ob die von den 
Angestelltenvertretern aufgestellten Behauptungen richtig 
sind, auch nicht, ob es sich bei ihren Wünschen um be- 
rechtigte oder unberechtigte Forderungen handelt; es soll 
nur gesagt werden, daß eigentlich die Generalversamm- 
lung der Aktionäre nicht der Ort für derartige Ausein- 
andersetzungen ist. Die Taktik der Angestelltenvertreter 
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ist nicht einmal klug. Ursprünglich, als ihr Vorgehen 
noch neu war, fanden ihre Ausführungen eine gewisse 
Aufmerksamkeit. Jetzt sind die Aktionäre bereits stumpf 
und gleichgültig geworden. Sie lassen zwar das Unver- } 
meidliche über sich ergehen, aber irgendwelche weiter- 
gehende Beachtung finden die Vertreter der Angestellten- — 
schaft in den Generalversammlungen nicht mehr. Sie 
ermüden nur. Bedauerlich ist, daß die eigentlichen Inter — 
essen der wirklichen Aktionäre immer mehr in den Hinter- a 
grund geschoben werden. y 
In der Generalversammlung der Deutschen Bank stat- — 
den die Auseinandersetzungen der als Vertreter der Be- 
amtenschaft erschienenen Herren Fürstenberg, Emonts 
und Backobst mit der Direktion im Mittelpunkt der Ver- 
handlungen. Es waren reine Fragen der Angestellten“ 
Tarifpolitik, die erörtert wurden. Auf verschiedene AD” 
fragen betonte die Verwaltung noch einmal, daß der AD 
gestelltenabbau vermutlich fortgesetzt werden müss@ 
Über die Geschäftslage des Instituts wurden dagegel 
keinerlei Mitteilungen gemacht, obwohl das die Aktionár* 
zweifellos mehr interessiert hätte, La 
In der Generalversammlung der Darmstädter und 
Nationalbank trat der amerikanische Kommanditi 
Lamarc auf, der die Dividende als zu niedrig bemángele 
Vorher hatte Herr Fürstenberg vom Deutschen Bankbe 
amten-Verein das Wort ergriffen, um mit eingehendell — 
Darlegungen für eine Erhöhung der Bezüge der Ange“ 
stellten einzutreten. In seiner Antwort erklärte der DÉI 
schäftsinhaber Goldschmidt, daß die von Fürstenberg 4%” 
geschnittenen Fragen nicht vor das Forum der General- 
versammlung gehörten, sondern von Verband zu Ver 
band verhandelt werden müßten. Zu den Erklärunge" d 
des Rechtsanwalts Lamarc über die Dividendenhö 
äußerte Herr Goldschmidt, daß eine Ausschüttung vo 
10% für das Jahr 1925 sowohl im Inlande als auch WM 
Auslande als für eine deutsche Großbank durchaus a% 
gemessen angesehen werde. Im vergangenen Jahr, füg% 
Goldschmidt hinzu, hätte es Kreise gegeben, O% 
daran zweifelten, daß die Bank für 1925 ene 
solche Ausschüttung werde vornehmen können. we | 
das Geschäft im neuen Jahr betrifft, so erklärt® 
Goldschmidt, daß die Bank bisher durchaus zufrieden 1 
stellend gearbeitet habe. Der Rückgang des zins ` 
fußes habe natürlich auch auf die Gewinne der Ba” | 
enisprechenden Einfluß gehabt, aber auf der andere? 
Seite habe die Gestaltung des Geld- und Kapitalmark pe E 
das Inlands-Emissionsgeschäft belebt, so daß die Ba 
an der Unterbringung einer großen Zahl von Anleihe" 
mitwirken konnte. Seit dem 1. Januar 1926 seien € 
400 Mill. RM. Anleihen vom deutschen Markt aal, E, 
nommen worden. — Bei den Aufsichtsratswahlen wU > 
Oberamtmann Wentzel in Teutschental bei Halle ® f 
gewählt. CH 


Chronik 
Hermann Stern H 


In Frankfurt a. M. ist am 14. April Hermann str é 
der langjährige Leiter des Handelsblattes der „Erz Ca 
furter Zeitung“, gestorben. Mehr als vier Jahrzehnte zu. 
er in der Redaktion des Blattes gewirkt und mit E 
beigetragen, es zur führenden Handelszeitung Deu 
lands zu machen. Die „Frankfurter Zeitung“ verd 
ihm zahlreiche wertvolle Beiträge, in denen er das 


> 


$ 


+ 


isch“ ` 
sat ` ` 
ist“ 


schaftsleben kritisch behandelt hat. Der ganzen AG y 
des Blattes entsprechend ist er aber bei seinen WE pe: 


fast niemals mit seinem Namen hervorgetreten- In aalt 
kreisen kannte man ihn indessen überall und SC Tod 
seinen klugen Rat und sein sicheres Urteil. Sterns che 
ist nicht nur für die „Frankfurter Zeitung” und die deu SE 
Handelspresse, sondern für die ganze Wirtscha í 
schwerer Verlust. 
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50 Jahre Bayrische Notenbank 
schäftsbericht deı Bayerischen Notenbank in 
n auf die erfreuliche Tatsache verweisen, daß 
gelungen jst iriger Unterbrechung der Notenbank wieder 
schaft Bit ihre Notenausgabe und damit die der Wirt- 
von 70 e Kredite auf das gesetzliche Maximum 
Wir noch her oldmark zu bringen. Aus der Bilanz heben 
satz zur R ervor, daß die Bayerische Notenbank im Gegen- 
eichsbank ihr Darlehen bei der Deutschen Ren- 


h Dei 50. Ge 
München kan 
es nach 10jäl 


Notenbank 
: ttienkapit 


eserven tre n . - 
Nur 10% peten); wie bei der Reichsbank werden jedoch 


als De EE verteilt und der Rest zu je etwa 25 % 
anknoten u Steuern, Delkredere-Fonds, Reserve für 
D: anfertigung und Vortrag für 1926 zurückgestellt. 
Am ge Neutsch-französische Zusatzabkommen 
Schen ` April ist ein Zusatzabkommen zum provisori- 
ruar dl sch-franzósischen Abkommen vom 12. Fe- 
erschöpft ` in Kraft getreten, durch welches das bereits 
fuhr on m issen Kontingent für die französische Ein- 
(27 000 op TIschgernüse nach Deutschland in gleicher Höhe 
inaus ni De wird. Die über das erste Kontingent 
sollen auf d $ zur Einfuhr gebrachten Gemüsemengen 
leichzeiti, as neue Kontingent nicht angerechnet werden. 
Frankrech o El die Liste der zu ermäßigten Sätzen nach 
Weitere aa führenden deutschen Erzeugnisse durch 
Simerejen E tonen ergänzt worden. Außer Milch, Käse, 
tZengnisse o Holz können vor allem einige chemische 
hörner und See Linoleum, Werkzeugmaschinen, Signal- 
ranzösischer "dapparate für Kraftfahrzeuge teils zum 
o des T ' Minimaltarif, teils zu Sätzen zwischen 70 und 
arifs ausgeführt werden. 
Vor 


q der Reform des Branntweinmonopols 


für ein n Reichsfinanzministerium hat „Gesichtspunkte 
der eues Branntieinmonopolgesetz“" den Verbänden 
Außer cressenten zur Stellungnahme zugeleitet, die 
selbst ES Mstellung der Monopolverwaltung in ein 
nd * Unternehmen des Reichs vor allem eine 


S e ras OCH 
lichen Über SPolitik ermöglichen soll. Statt des einheit- 
Mahmepreises (von 53 Pf. für den Liter) und 


we der nach dem Verwendungszweck gestaffelten Abgabe- 


preise soll eine Regelung Platz greifen, die die Monopol- 
verwaltung vor den bisherigen Verlusten aus der Ab- 
gabe billigen Branntweins schützt. 


Der Abschluß der Preußag 

Die Preufische Bergwerks- und Hütten-A.-G. konnte 
ihren Bruttoüberschuß von 15,1 Mill. 1924 auf 17,6 Mill. 
RM. steigern. Dem Preußischen Staat fließt aus dem 
12,56 (i. V. 8,55) Mill. betragenden Reingewinn ein Ge- 
winanteil von 3 Mill. RM. (t Mill) zu. Der Gesamt- 
umsatz der Werke hat sich außerordentlich erhöht: von 
68,2 Mill. RM. i. V. auf 101,7 Mill. RM. In der Bilanz 
haben sich die Beteiligungen von 1,77 Mill. auf 3,15 Mill, 
die Immobilien und Mobilien von 5,1 auf 14,0 Mill. RM. 
erhöht. Die Außenstände belaufen sich auf 20,8 Mill. 
G. V. 11,2), davon 8,4 Mill. Warenschuldner. Die Schuldner 
weisen eine ähnliche Vermehrung von 5,4 auf 12,4 Mill. 
RM. auf. Dem Preußischen Staat schulden die Werke 
insgesamt 16,5 Mill. RM. gegen 14,5 Mill. RM. i. V. 


Gründung eines deut:ch-englischen Glühstrumpfkartells 

Die deutsche Konvention der Glühstrumpffabrikanten 
hat mit den englischen Glühstrumpffabrikanten einen 
fünfjährigen Vertrag vereinbart, dem sich auch andere 
Länder anschließen werden. Danach haben sich 
die deutschen und außerenglischen Fabrikanten ver- 
pflichtet, keine Glühstrümpfe nach England und seinen 
Kolonien zu liefern. Die englischen Fabrikanten ihrer- 
seits werden das europäische Festland und die Vereinig- 
ten Staaten nicht beliefern. Sie haben den deutschen 
Firmen eine Barabfindung gewährt, um diesen die Still- 
legung einer Reihe von Fabriken zu ermöglichen. 


Verzögerung des amerikanischen Freigabegesetzes? 

Das Gesetz über die Freigabe des deutschen Vermögens 
wird nach den letzten Meldungen in der jetzigen Sitzung 
des Kongresses nicht mehr erledigt, sondern erst Ende des 
Jahres wieder vorgelegt werden. Die Ursache dieser un- 
erwarteten Wendung liegt in den heftigen Angriffen des 
demokratischen Kongreßmitgliedes Garner, welcher den 
geistigen Autor des Entwurfs, Mills, mit der Behauptung 
angriff, daß dieser persönliches Interesse an dem Zustande- 
kommen des Gesetzes habe. Mills hat darauf erklärt, daß 
er an der weiteren Beratung nicht teilnehmen werde. 


MWirtfchafts-Literatur 


Let, 
jr ee Vom Reichtum der Nationen. 
Preis brosch, A G. Braun. VII u. 143 S. 


=le vor] 
Politigen, orlicgende Schrift Liefmanns ist besonders stark 
gung ersten niert, So sehr wir seine politische Ein- 
Prache món en und sein eiferndes Pathos als die 
n patriotischen Empfindens achten — 
Reta ie uns E och, daß er der Sache, der er dienen 
Re ù hat, Fo zaa aller Sache ist, keinen guten Dienst 
Bebatatio, = A den ökonomischen Widersinn der 
fals $ mengi KEE ‚und häuft dazu Beweis auf 
die Ren ach seht e richtige Urteile und Schlüsse mit 
Zu Schwache teten durcheinander, verweilt dann bei 
veps Feit und E verfehlten Thesen mit besonderer 
io efen, Se el es, die stärksten Argumente zu 
in Cesamteindrue man nach der Lektüre den pein- 
das d ilman 2 daß weniger mehr gewesen wäre 
Sch,“ bringt, dia lurch das Zuviel das Gute und Starke, 
“aden, ~> "Skreditiert — zu seinem und unserem 


die ne Schrift zerf 
Sri en er g 
pe as Gg S te wirtschaftliche Wiederherstellung 
Jah Wirtschaftliche, parationsfrage* und „Theorie des 
mm 1995 ee eichtumsausgleichs‘ schon im 
Assende Te; Rene Aufsätze sind. Der erste 16 Seiten 
bezweckt eine allgemeine Einführung des 


UD in drei Hauptabsclhnitte, von denen 


Lesers in das Reparationsproblem. Die Grundthese, deren 
Entwicklung der ganze zweite Teil gilt, wird hier bereits 
vorweg genommen: „Die weltwirtschaftlichen Zusammen- 
hänge ermöglichen es nicht, daß ein Volk von der Be- 
deutung Deutschlands, noch dazu im Mittelpunkt Europas, 
auf die Dauer in Armut gehalten wird, während alle 
anderen Nationen viel reicher sind — und sie ermöglichen 
es vor allem nicht, daß sich einige Nationen unaufhörlich 
auf dessen Kosten noch zu bereichern trachten.“ Lief- 
mann selbst faßt im Vorwort den Inhalt seiner „Theorie 
des weltwirtschaftlichen Reichtumsausgleichs“ folgender- 
maßen zusammen: Wie im privaten Tauschverkehr der 
Individuen, so besteht auch im Verkehr zwischen den 
Nationen die Tendenz, daß der Reichtum sich einiger- 
maßen entsprechend der wirtschaftlichen Leistungsfánig- 
keit der einzelnen Völker verteilt. Wenn dieser Tendenz 
durch künstliche Eingriffe, Zollabschließung, große Tribut- 
zahlungen und dgl., entgegengewirkt wird, so ist in keinem 
Volke die denkbar höchste Stufe der Reichtumsentwick- 
lung möglich, haben vielmehr alle unter solchen wirt- 
schaftlichen Eingriffen zu leiden. 

Worauf Liefmann den Anspruch stützt, daß erst sein 
iheorelisches System die Entwicklung dieser Sätze ermög- 
licht habe, ist nicht recht erfindlich. U. E. sind sie his 
auf die Gleichstellung der Tributzahlungen mit der Zoll- 
abschließung in der Wirkung auf die Reichtumsentwick. 
lung durchaus klassisch Von Liefmanns theoretischen 
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Ausführungen in dem Hauptteil seiner Schrift kann man 
wirklich nur sagen, daß sie, soweit sie richtig sind, nicht 
neu sind und soweit sie neu sind, nicht richtig oder zu 
mindestens nicht wichtig sind. Sehr schwach und anfecht- 
bar ist z. B. seine Darstellung der Mittel des weltwirt- 
schaftlichen Reichtumsausgleichs, als welche er, koordi- 
nierend angibt: Warenausfuhr und Leistungen an das 
reichere Ausland und Kapitaleinfulr aus den reichen in 
die ärmeren Länder. Nur en passant erwähnt er in dem 
Kapitel über Ausgleich durch Leistungen, „daß der Reich- 
tumsausgleich sich schließlich auch dadurch vollzöge, 
daß die ärmeren Staaten immer mehr eigene Industrien 
entwickeln“. 

Vor allem aber bleibt er den Beweis dafür schuldig, 
daß die Tributzahlungen ähnlich wie Zollabschliefung 
dahin führen, daß in keinem Volke die denkbar höchste 
Stufe der Reichtumsentwicklung möglich is. Das 
leistende Land wird selbstverständlich in der Entwick- 
lung zurückgehalten. Die Schäden, die dritten Ländern 
durch den Reparationsexport zugefügt werden, können 
jedoch nur vorübergehender Natur sein und müssen über 

urz oder lang kompensiert werden durch die Mehrnach- 
frage der Gläubigerländer. Wie aber auf diese, selbst 
in der Zeit der weltwirtschaftlichen Umstellung auf die 
Reparationsleistungen, der Empfang wirken muß, demon- 
striert am besten das Beispiel der Transferierung der 1924 
nach Deutschland geflossenen Auslandskapitalien. Dem 
Reparationsexport steht die ganze Welt als Aufnahme- 
markt gegenüber. Diejenigen, welche davon so aufer- 
ordentliche Erschütterungen erwarten, mögen zunächst 
einmal darlegen, warum die Welt, sagen wir 10 Milliarden 
deutschen Export verdauen kann, an 124, Milliarden 
aber ersticken müßte. Daß unliebsam empfundene Kon- 
kurrenzfämpfe in Erscheinung treten werden, wird von 
niemand bestritten werden. Die Frage ist nur, ob der 
Kampf um den Weltmarkt, den wir ja auch sonst schon 
hatten und ständig zur Deckung unseres unvermeidlichen 
Importbedarfs, der doch immerhin etwa viermal so groß 
ist wie die Reparationsleistung, durchfechten müssen, 
eine so viel höhere und gänzlich ungewohnte Intensität 
bekommt. Und wenn das selbst der Fall wäre, dann bliebe 
immer noch die Frage, ob, vom Standpunkt der Gläubi- 
gerländer aus betrachtet, dieser Nachteil auch nur irgend- 
wie ins Gewicht fiele gegenüber der unmittelbaren Be- 
reicherung durch den Tribut. 

Im dritten Teil werden die Reparationsprobleme, die 
Fragen der internationalen Verschuldung und die inter- 
nationalen Währungsprobleme auf Grund der im zweiten 
Teile gegebenen Theorie praktisch behandelt. Das erste 
Kapitel ist überschrieben „Die Transferierung”, stellt aber 
mit Recht das Aufbringungsproblem an die Spitze der 
Untersuchung. Liefmann bezweifelt die Möglichkeit, die 
Reparationsbeträge bei der Eisenbahn und dem öffent- 
lichen Haushalt herauszuwirtschaften. Eine etwas tiefer 
gehende Untersuchung gerade dieses Problems wäre viel- 
leicht angezeigt gewesen, um so mehr als eine Behauptung 
der Sachverständigen Liefmann ganz besonderen Anlaß 
dazu hätte geben müssen. Sie erklären bekanntlich an 
mehreren Stellen des Gutachtens, daß die Belastung 
Deutschlands lediglich ein Ausgleich der höheren Be- 
lastung der Alliierten durch Kriegsschäden und -lasten 
sein solle. Da Liefmann die Möglichkeit der Reparation 
gerade aus dem Prinzip des Reichtumsausgleichs heraus 
widerlegen will, hätte er der Widerlegung dieses Satzes 
des Gutachtens eigentlich mehr Beachtung schenken 
müssen. Denn die Sachverständigen begegnen sich ge- 
wissermaßen mit ihm in dem Obersatz, Notwendigkeit 
des Reichtumsausgleichs im Interesse der möglichst großen 
Reichtumsentwicklung aller Völker, und erklären die 
Reparation ausdrücklich als eine bewußt auf die Herbei- 
A des durch den Krieg und seine Folgen gestórten 
Gleichgewichts gerichtete Maßnahme Hier wäre also 
eine quantitative Analyse am Platze gewesen, zu der auch 
weiter der Umstand Veranlassung bot, daß die Sachver- 
ständigen in dieser Beziehung selbst sehr unglückliche, 
fast komisch anmutende Versuche unternommen haben 
und schließlich an Stelle eines wissenschaftlichen Nach- 
weises, wie Liefmann treffend charakterisiert, den Brust- 
ton der Überzeugung gesetzt haben, um mit ihm der Welt 
die Tragbarkeit der Reparatiofialasl zu suggerieren. An 
Stelle einer eigenen genauen Untersuchung begnügt sich 
aber auch Liefmann mit der gelegentlichen Bemerkung, 


daß die Entziehung von einem Zehntel des deutschen 
Volkseinkommens den ganzen Wirtschaftsprozeß aufs 
schwerste treffen würde, nimmt also als Volkseinkommen 
einen Betrag von 23 Milliarden an, eine offenbar sehr 
starke und 1925 wohl vermeidbare Unterschátzung. Auch 
wenn die Reparationsleistung nur 5% des Volksein- 
kommens ausmachte — ein Satz, der der Wahrheit jeden- 
falls sehr viel näher liegt als Liefmanzs Annahme —, ist 
sie noch folgenschwer genug. Die Frage ist eben, wie 
leidet die Produktion durch diese interne Aufbriugung 
und die sie begleitenden Absatzstörungen. Eine solche 
Fragestellung führt zu der wichtigen Erkenntnis, daß das 
vielgepriesene Transferregime die ihm zugeschriebene 
Fähigkeit, die Reparationsleistung automatisch der Wirt- 
schaftskraft des Schuldnerlandes anzupassen, nicht hat. 
Gerade in der Krise pflegt eine starke Besserung der 
Handelsbilanz (Importdrosselung, Exporterhöhung aus 
Schleuderverkäufen infolge der Absatznot auf dem 
Binnenmarkt) einzusetzen, die die Transferierung ermög- 
lichen kann, obwohl gerade stärkste Schonung der ge- 
fährdeten Wirtschaft notwendig wäre, also Herabsetzung 
der Aufbringungslast. 

In dem Abschnitt „Auslandsanleihen“ wiederholt Lief- 
mann seine im theoretischen Teil ohne überzeugende 
Gründe gewaltsam konstruierte These, daß für Deutsch- 
land Auslandsanleihen ungünstig seien. Die allgemeine. 
von Liefmanu selbst zugegebene Regel, daß Kapitalein- 
fuhr die Entwicklung des Reichtums fördert, gilt angeb- 
lich nicht für „zurückgeworfene Länder“. Warum abet 
eine zerrittete, durch jahrelange Isolierung und Inflatioun 
falsch regulierte Wirtschaft nicht mit Hilfe fremden 
Kapitals die Desorganisation schneller und sicherer über- 
winden soll, bleibt Liefmanns Geheimnis. Sein Zort 
richtet sich vor allen Dingen gegen die sogenannte 
Dawes-Anleihe, die nach ihm genau so ungünstig un 
überflüssig sci wie die von ihm auch scharf verurteilten 
Kommunalanleihen. Er wiederholt dabei, was er D / 
mehreren Aufsätzen vor Erscheinen seines Buches nicht 
müde wurde, zu predigen, und sieht noch immer nich 
ein, daß uns die Verzinsung und Tilgung dieser Anleihe 
absolut gleichgültig sein kann, da sie auf Kosten del 
Reparationsannuität geht. Man kann nicht gut auf der 
einen Seite mit der vollen Annuität als Belastung rechnen 
und auf der anderen Seite noch einmal über die Verzi» 
sung der Dawes-Anleihe wehklagen. Die Anleihe ist 1 
Wirklichkeit nichts als die Bezahlung der im ersten Re 
parationsjahr geleisteten Sachlieferungen usw., hat also 
den Tribut in bezahlten Export verwandelt — soweit die 
Anleihe nicht als Währungsreserve erhalten blieb. 02 
man in einer Zeit so labiler Verhältnisse und schwierige! 
Umstellungen gegen eine relativ hohe Valutareserve po! A 
misieren soll, ist zumindesten fraglich. Am wenigsten = 
aber Liefmann dazu berechtigt. Denn offenbar konnt“ 
die Reichsbank sich dieser Valutareserve nur durch ‚eine 
weitherzige Kreditpolitik entledigen, d. h. durch ein Mitte ` 
daß die von Liefmann bereits beklagte inflationistisc! 
Wirkung der Auslandskredite noch gesteigert hätte 
Richtig war aber zweifellos, hier abdämpfend zu wirke” 
durch eine gewisse Kreditrestriktion, wie es die Reich? 
bank getan hat. ` 

Im letzten Abschnitt bekämpft Liefmann die Gold: 
politik der Reichsbank und plädiert für die sogenand 
„manipulierte Goldivährung“, allenfalls in der Form der 
Goldkernwährung mit einem geringen Goldschatz YO 
wenigen hundert Millionen. Dagegen ist vom rel 
ökonomischen Standpunkt aus wenig einzuwenden. NW: 
leicht sind es aber gerade in diesem Punkte politisch 
auch reparationspolitische Überlegungen und weniger Um 
Goldaberglaube und ein „Maximum irrlichternden 
verstandes,“ welche die Haltung der Reichsbank pen 
stimmen. Daß wir reparationspolitisch an einem Sin ch 
des Goldivertes interessiert seien, gilt für die Zeit H 
1929 nicht, wo die Anpassung an Veränderungen dal 
Goldwertes sehr wohl praktisch werden kann, ohne 
dabei noch irgendwelche anderen Voraussetzungen 
sogenannten Wohlstandsindex erfüllt zu sein brauc 
wie Liefmann fälschlich annimmt. 2 ge 

Im übrigen steht das Niveau des letzten währunß 
politischen Kapitels wissenschaftlich über dem des 9 


tigen Buches. 
S Berlin Dr. W. Lautenbach 
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M. März 192%, — €) Hierin ist die von Lan: 
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Statiftit 


Aufgekommen sind 


im Vormonat 
(Februar 1928) 


Relchsinark | 


81 482 400 
2 839 599 
47 263 111 


8 274 055 

- 219 
63 542 793 
— 42 
1 953 613 


70 009 019 
3 577 659 


1 878 365 


2061 156 


9 579 103 
6 783 809 


3823 302 | 
319 031 251 


42 166 609 


44 740 661 


383 516 

2714 
474 652 
14 613 259 
18 127 780 
13 932 312 


138 441 564 


0 156 385 
147 597 852 


72 542 
72 542 


466 701 746 


desbehörden erhobene Grunderwerbyteuer nieht enthalten. 


Pt. 
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Lfd, 
Nr. Bezeichnung der Einnahmen im Monat im März 
März 1928 des Vorjahres 
- Reichsmark | Pf. Reichsmark | Pf. 
I 2 3 4 
A. Besitz- und Verkehrssteuern | 
a) Fortdauernde Steuern | 
1 Einkommensteuer: 
a) aus Lohnabzügen - +... ...-. 78 041 448 88 127 021 571 47 
bi Steuerabzug vom Kapitalertrage 7 009 591 23 § 3591 62% 80 
E c) anderen, .ı.. DA ar 29 555 865 40 | 5117628 37 
"H Körperschaftssteuer 4 ..... o... 5 198 937 27 20 758 804 75 
4 Kapitalertragsieuer. e => 6 25 _ 730 76 
ò Vermögensteuer .... SC AE, 25 989 574 01 53 480 306 70 
6 Vermógenzuwachssteuer. Ac Gd em — _ E RE 
7 Erbechaltsteuer eege Eve, A 2353 111 0a || 2528 620 a 
Umsatzsteuer: | 
a) allgemeine, . „222.000 70 429 503 23 || 119012814 80 
bj Hersteller- und Kleinhandelssteuer 3 020 548 88 9 486 974 15 
` Grunderwerbsteuer ) . 2.222000. > 2.073 252 e | 3830 252 53 
Kopitalverkehrsteuer: 
a) Gesellschaltsteuer. -s.o son 3 582 669 29 4 882 010 23 
bi Wertpapiersteuer . . 1051 039 sa | 587 012 80 
c; Bórsenumsalzsteuer. . 3028 159 45 | 0610790 11 
lo d) Aufsichtsratssteuer ......-. +. 176 333 83 | 1 360 587 51 
Bórsensteuer: 
a) Börsenbesuchateuer. . . . - Sur — 6 _ 131 71 
n b) Börsenzulassungssteuer , es. _ el 10 Gs 
12 Krafifahrzeugsteuer ........ Ka 4539 755 69 3 837 206 29 
m Versicherungssteuar +... 00... we 4 210 705 67 3 891 292 04 
> Rennwelt- und Lotteriesteuer: 
a) Totalisatorsteuer . 2 2 vr 2200. 455 045 17 222 436 27 
b) andere Rennwettsleuer, .... A 1 019 303 06 931 574 61 
u ei Lotterieateuer ......o..... 2700 417 38 1611 348 9 
1 Wechselsteuer "est erer ef en 3152 695 10 2 539 007 70 
d Beförderungssteuer : 
a) Personenbeförderung.. 22...» 9 829 903 80 10 991 626 05 
b) Gúterbelórderung.........+ 9 103 385 72 13 308 786 87 
Summea... 207 204 725 449 703 269 50 
18 b) Einmalige Steuern 4 
Rhein-Ruhr-Abgabe: l G 
a)von Einkommensteuerpflichtigen 180 664 3 1 104 844 7 
b) von Körperschafisteuerpflichtigen 1758 70 817 581 9 
” c) von Kraltfahrzeugsteuerpflichtigen 14 10 294 87 
Betriebsebgabe: | 
a) Arbeitgeberabgabe ........ 9576 88 181 967 28 
18 o a or — 119 82 — 519261 03 
Steuer zum Geldentwertungsausgleiche: 
bel Schuldverschreibungen (Obliga- 
tionensteuer), , . u. ron. 3 080 673 03 1 646 019 02 
Summeb... 3811714 | 83 3241 446 31 
SummeA... 270 598 439 88 452 046 718 
B. Zölle und Verbrauchsabgaben 
a) Verpfändete 
20 TE me eg AA 48 619 228 45 88 262 914 
Tubakateuer: 
a) Tabaksteuer ee B8 921 214 99 43 516 086 
b) Materialsteuer (einschl. Ausgleich- 
CU Open So: IO A 2551 441 01 a 
€) Tabakersatzatoffabgabe . , S 5709 18 778 
2 d) Nachsteuer ...... a 11028 007 73 = 
Zuckersteuer ........ Sa bob 25 341 542 38 15 946 844 09 
S Biersieuer ....... SN u Dar HER 18 007 134 86 18 007 439 KA 
us dem Branntweinmonopol ....... 19 268 883 B4 20 202 438 a 
Summea... 161 741 252 EI 136 026 497 78 
9 b) Andere 
` Essigañuresteuer . 2 2 20 een 171 805 25 233 843 95 
28 CAE O e 2 417 556 43 9 307 986° 90 
7 TE ee, E 269 059 47 384 860 23 
KI Zündwarenateuer. e ` 8:2 345 76 1.098 381 05 
W euchtmittelsteuer . . Degen Di Sa 678 927 20 888 499 11 
30 Splelkartensteuer a... ....... Ka 149 510 B4 170 393 82 
a Statistische Gebühr... 7 233 188 80 221 224 42 
Aus dem Süßsloffmonopol . . .. — 61 845 04 118 474 25 
Summeb... 10 441 139 n 12422163 | 78 
Summe B... 172 182 801 42 148 448 661 58 
n C. Sonatige Abgaben . 
Brotversorgungsabgahe ...... ira 155 640 91 220 482 28 
Summe C... 155640 Te TU 29482 28 
Im ganzen . 442 934 472 2 601 695 645 15 
dig y Einschiieg der aus den Einnahmen den Ländern usw. überwiesenen Antelle usw. und der an den Generalagenten für R 
Zeit „"Pfändeten h ` 
kA HD L April 1000 oomen abgelleterton Beträge. Fe 
Abril Ina; hell, 1005 bis 31 März 192. — ` D Auf Gr 
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Dr 1926 und im Sistaljabhr 1925/26 


Im Entwurf? des 
Relchshaushalts- 
plans ist die 
Insgegamt seit Anfang [Einnahme für den 


des R Monatsdurchschn. 
a ninos im Fiskaljahr 
er t mit 
ve 
Reichsmark | P£ eer) 
6 H 


1867 241 899 
82 4% 690 87 ) 180 BER 839 
803 346 308 1 
186 503 998 38 15 000 000 
_ 681 30 = 
270 439 021 62 20 106 667 
27 259 629 72 3 000 000 
1 838 304 036 119 000 000 
77 713 034 24 168 867 
80 695 968 2 541 647 
40 133 600 5 3 500 000 
A 937 290 20 B83 
40 296 955 07 3 583 
18 783 855 = 
_ 1993 38 ) = 
is 1 500 Ce 
58 431 448 84 5 000 000 
40 173 357 3 000 000 
16 073 820 
14 305 478 54 } "ECH 
84 524 842 39 2 500 000 
62 612 279 5 410 667 
175 509 013 14 168 667 
142 602 334 12 916 067 
4 832 485 192 D 404 250 0,0 
0 555 342 D 
6 184 381 18 
3721 48 
'833 283 
362 731 56 
148 930 16 
46 887 106 92 4 166 687 
| 59878 03 | 586 5 000 000 
4 802 263 298 D 409 250 000 
BOO 41 831 48 41 608 661 
804 898 127 85 
B 559 732 02 48 833 228 
42 252 20 
17 884 481 2 
236 197 500 83 20 416 687 
255 912 708 16 21 666 667 
153 091 123 27 12 500 000 
1851 454 437 13 144 583 
2246 283 10 200 000 
80 183 090 18 7 500 000 
085. 515 50 750 000 
0677642 05 833 000 
7477 969 08 668 687 
1 489 300 76 189 333 
2610 337 95 208 333 
19 688 76 83 883 
111 32776 | 88 10 373 000 
1982 787 214 01 154 775 000 
032 902 83 Ea f 
952909 | 88 = 
4.856 103413 42 564 108 839 


tionszahlungen und an den Kommissar für 


zes sind erstattet; 75154783 RM im März 1920, 5142 730,20 RM in der 
in Md e erstattet; 523 588,12 RM im März 1926, 4959 99.11 RM in der Zeit vom 
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Nr. 


16 


Dt. Dollarschatzanw. . .. 


41/2 Dt. R.-Sch. 16 IV-V .. 
deii die, VIX (Ap) 
ESA Ja dto. vom 1. 4. 24 
3-10 dto.K.3....- 
in Dt. Reichsanleihe . . . 
Si Si 

o 
Boa dto. 
5 Pr. Schatz fäll. 1. 5. 2 
4/0 dto. Hibernia 
40/09 dto. auslosbare 
40/0 dto. kons. Anl. 
Bin dto 
30/0 dto. 


46 Bayer. Staatsanl. .. . 
81/90/09 dto. 
un Hamb. St.-Anl. 


a Mexikan. Anl. 1899 . . 
SN dto. 1899 abg. . . 
41/20/0 Österr. St. "Schatz "u 
41/50/, dto. am. Eh. Anl.. . 
KAA e Goldrente a 
4019 Österr. Kron.-Rente. . 
40 dto. kv. Rente J/JJ. . . 
40 dto. dto. M/N.. 
41/:0/ Österr. Silher-Rente 
41/50/ dto. Papier-Rente 
40/, Türkische Adm. Anl. p3 
40/, dto. Bagd. Eb. Anl, 
407, dto. An. 2... ... 
40% dto. unif. Anl. 09, 06 . 
40/9 dto Anlıv.Oi.... 
PO dto" Anl. v.08. ... 
40/, dto. Zollohlig.. ... 
Türk. 400 fr. Lose... . . 
Zéi Ung. St aeni 13. 
DOS o. li.. 
E? Ung. SEET: Salon, 
4%/, dto. Staatsr. 10 ... . 
Ain dto. Kronenrente. . . 
40/5 Lissab. St.-An. LI, 
41/20/, Mexik. Bew. Anl. 
50%/, Tehuantepec ... 
Südöstl. (Lomb.) Se o 
Anat. Eisenb. Seriel... 


dto. Mae 
30/0 Macedon. Gold... | 


Elektr. Hochbahn . . . 
Schantung 1—60000 . 
Österr.-Ung. Staatsb. 
Baltimore-Ohio . . . . 
Canada Ablief.-Scheine 


Bank elektr. Werte . 
Bank für Brau-Industrie . 
Barmer Bankverein. .. . 
Bayer. Hyp.-Bank..... 
Bayer. Vereinsbank . 
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u. Privat-Bank 
Darmst. u. Nationalbank . 
Deutsche Bank 
Disconto Comm.-Ant.. . . 
Dresdner Bank . ..... 
Leipz. Cred.-Anst.. . . 
Mitteldt, Creditbank 
sterr. Credit. . . . 
Reichsbank ..... o 
Wiener Bankverein. ... . 


Dt.-Austral. Dampísch. . . 
Hamb.-Amerika-Packetf. . 
dto.-Südam. Dampfsch. . . 
Hansa Dampfschift . 

Kosmos Dampfschift . 
Norddt. Lloyd 
Roland-Linie ...... 
Stettiner Dampfer D 
Ver. Elbeschiifahrt . . . 


Adlerwerkem rm, 
u RE 
Hansa-Lloyd . ao 


Nat. Autom.-Ges. .. . / 


as lo-Guano 

Ei Guldenwerke..... . 
Chem. Fabr. v. Heyden. . 
Fahlberg List... 
J. G. Farbenindustrie . . 
Th. Goldschmidt . . . 
Oberschl. Kokswerke . . 
Rhenania Chem. Fabr.. . 
Rhein. Westf. Sprengstoff. 
J. D. Ricdel 
Rütgerswerke . , 
Scheidemandel .. s». 


Accum. Fabrik . 
Allg. Elektr. Ges. 
Bergmann Elektr. 
Dt. Kabelwerke . 
Elektr. Lief.-Ges. 
Elektr, Licht und j E 
Felten & Gullleaume . . 


Berliner Bórfenfurfe vom 12. bis 19. April 1926 


(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandeltzn Wertpapiere) 


Div, 
Dn 


Heimischa Anleihen 


fr. Z. | 99,95 | 99,95 | 99.95 | — _ 
412 | 040 | 0355| — 0.8825 | 0,395 
41/2 | 040 [9,3825 [0,3725 (0,3875 | 0,3975 
41/3 8 0,395 
8—15 0,24 
5 0,4375 
4 0,42 
DS 0,415 
0,51 
; 047 
Alla 0, 
A 0,415 
4 0,4125 
31/3 0,4175 
3 0,41 
4 0,425 
aus 10.4595 | 0435 | 0,435 | 0,43 | 0.4325 
4/2 | 0.070 | 0,071 [0.0715 | 0.072 | 0,0715 
Ausländische Anleihen 
a u Deg — 
5 4150 | 41,50 | 41,50 
Bio 16,60 |’ 1650 | 17.12 
DS 270 | 262 | 275 
4 18,10 | 18,10 | 18,30 
4 — — 1,50 
4 — 1,50 | 140 
A = = = 
EA 230 | — 2,25 
Ate _ 10] — 
4 9,75 | 10.20 | 10,20 
4 12,12 | 1220 | 12,20 
4 11,50 | 11,70 | 11,52 
Ais E 
9,87 | 11.30 | 10,30 
4 10,30 | 10,40 | 10,50 
4 13,12 | 18,40 | 13.37 
fr. Z. 22,12 | — | 2200 
Aus 16,50 | 1675 | — 
as = 8.30 | 18,50 
4 18,20 | 18,50 | 18,62 
4 17,25 | 17,25 | 17,50 
4 162 | — 1,62 
4 = 600 | 620 
ala | 375 | 3162 | — — = 
5 23,25 | 23,25 | 23,50 | 23,00 | 22,75 
Mio | — = | — = po 
4i; 12,50 | 1210 | 1262 | 13,25 | 14.00 
Ge 11.00 | 10,50 | 10,75 | 11.75 | 1212 
21,00 | 20,70 | 21,25 | 21,50 | 21,75 
Bahnen-Werte 
q 98,50 | 102,00 | 20,00 | 07,50 | 97,75 
0 4.62 460 | 425 | 430 | 440 
— | 2300| 2300 | 2375 | 22,75 | 22,75 
5 85.00 | 84,50 | 85,00 | 85,00 | 85,25 
— 15800 | 5800 | 59.00 Í 61,12 | 59,97 
Bank-Werte 
5 1 79,50 | 75,25 | 74,25 ( 74,00 | 75,00 
8 [137.50 | 134,00 | 131.50 | 134,00 | 134,00 
8 | 00,75 | 89,00 | 88.00 | 88,12 | 87,25 
8 [102,50 100.00 | 100,73 
10 | 110,75 117,50 | 117,00 
10 [15250 152,00 | 152,75 
8 1115,00 114,00 | 114,00 
10 1137,25 137,00 | 197.25 
10 [137,00 135,50 | 127,00* 
10 1:33,00 122,12 1192,75 
8 [121,87 111,25 | 111,25 
8 | 103,75 102.25 | 102,25 
8 [102,00 101,75 | 105,50 
9T.Kr.| 7.75 10 | 232 
10 114228 142,00 | 141,87 
8T.Kr.) sol 0:51 62951 6121 6,12 
Schiffahris-Werte 
0 (119,0, 11750 | — (117.00 | 119,00 
a |152,75 }148.12 | 140,75 | 143,50 | 147,25 
8 [104,00 | 101,62 | 101,62 
O [145.00 |:45,00 | 141,00 
Q [115,75 | 114,00 | 112,50 
O 1147,50 | 144,75 | 139.00 
o [180,00 | 173,50 | 179,25 
0 | 42,62 | 39,00 | 38,00 
o | 50.50 | 50,00 | 47.00 
Automohil-Werta 
O | 61,50 50 | 56,50 56,00 
0 | 66,87 5 | 6:,00 67,00 
8 | 6300 | 60.25 | 56,00 54.00 
12 | 26,50 | 76,50 | 72,50 76,50 
Chemische Werte 
0 — | 80,0 | 75,00 | 79,00 | 82,50 
5 | 6000 | 5800 | 60.00 | 61,75 | 59,50 
0 | 9400 | 88.12 | 84,50 . 
4 | 7700 | 7400 | 71,50 
— [138,00 | 138,00 | 136,00 
o | 85,04 | 80.50 | 79,00 
8 | 80,75 | 78,50 | 73,60 
O | 63.00 | 59,00 | 57,00 
4 | 6662 | 65,00 | 65,00 
O | 67,00 | 86.00 | 64,60 
o | 8325 | 81.62 | 80,50 
o | 4135 | 40,25 | 39,25 
Elektrizitáts-Werte 
5 | 11787 | 115.00 [111.00 | 114.00 | 115,50 
6 (102,06 100,25 | 99.87 [103,00 | 104.00 
5 99,50 | 94.25 | 88,00 | 94.12 | 97,00 
6 80,25 | 78,25 | 76.50 | 78.50 | 79.00 
9 | 109.00 | 105.50 |105,00 | 108,00 | 110,00 
8 | 110,50 | 109.00 (108.12 [112,75 | 113.00 
6 [118,50 [118,50 | 115,00 [116,75 [118,87 


"3 ausschließlich Dividende 


152,00 
114,00 
136,25 
127,75 
123,50 
311,50 
102,00 
104.50 

7,50 
142,25 

8,25 


116,50 
145,25 
111,25 
144,75 


79,00 
134,50 
87,50 
102,25 
142,12 
173,00 
39,00 
49,75 
58,12 
06,73 
56,00 
77,82 


84.00 
61,87 
91,75 
71,25 
145,75 
3100 
80.50 
63,50 
69,50 


[12.4. | 13.4. | 14.4 | 15.4. | 16.4. | 17. 4. | 19.4. 


37,12 
45,25 


45,00 
67,00 
50,00 
76.50 


85,00 
61,73 
84,50 
76,60 
144,50 
81.75 
80 25 
63,50 
66,50 
61.50 
81,25 
38,00 


116,62 
104,25 

97.12 

76,00 
309.00 
111,00 
117,00 


- 115,25 


142,00 


142,75 
69,00 
97.25 

103,00 
10,25 
60,75 
68,00 
91,00 

121,25 
74,50 
77,00 


141,25 
67,00 
95,25 

102,25 
19,00 
59,00 
65,87 
88,50 


73,12 
26,75 


120,75 
128,59 
192,25 
134,25 


136, 75 


75.00 77.00 
46,00 48,50 
37.00 38,50 
55.50 50,20 
22,75 22,75 
57,50 56,00 

d 59,00 


84,00 
41,00 


84,25 


Div.| 12,4, /13.4.] 14.4. | 15. 
a 
Ges, f. el. Untern..... - 10 1137,00 | 135,12 | 134,00 
Hackethal Draht ... .. . 5 | 69,50 | 66,00 | 65,00 
Lahmeyer & Co. ... 8 93,75 | 94,75 | 93,00 
C Lorens oes an aho  S 10 {102.00 | 100,25 | 101,00 
Dr. Paul Meyer ...... 0 19,00 | 18,50 | 19,25 
H. Pöge Elektr. ...... o | 65,00 | 69,00 | 57,00 
Sachsenwerk_....... 0 67.00 | 66,00 | 61,00 
Schuckert & CO... .. 4 | 86.25- 85,73 | 83,87 
Siemens & Halske. .... A 112,50 | 112,50 | 112,50 
Tel. J. Berliner ...... 0 77.00 | 74,50 | 73,25 
Vogel Draht........ 5 | 78,50 | 76,59 | 76,50 
Kali-Werte 
Dt. Kaliwerke. . . at 0 123.00 | 120,82 | 119,00 
Kaliwerk Aschersleben e a 0 131,00 } 124.75 | 124,75 
Salzdelfurih Kali... . . 7 1163,00 | 161,00 | 161,00 
Wesieregeln Kali ©...» + 0 137,00 [131,62 | 134,75 
Lokomotiv. Y. Waggon-Fahrik-Aktien 
Berl. Masch. Schwarzh.. . a 750) | 73,00 | 71,25 
Busch Waggon ....- + 0 49,00 | 45,00 | 43,75 
Görlitzer Waggon. ... . 0 39,25 | 37,62 | 35,25 
Gothaer Waggon .. . . - 0 57,09 | 55,75 | 54,00 
Hannover Waggon . . . . 0 17.50 | 19,50 | 22,75 
Kraus & Co. Lokom. E 0 — 57,00 | 54.00 
Linke-Hofmann. ..... — 56,50 | 54,75 | 5412 
Orenstein & Koppel. ... 0 82,50 | 8000 | 78,50 
Rathgeber Waggon. .. - 0 46,50 | 44,00 } 42,50 
Union Giebercí ...... 0 45,00 | 40,50 | 38,00 
Maschinen- und 
Augsb.-Núrnb. Masch. 0 87,50 | 87,00 | 84,00 
Bamag-Meguin . 2...» = 49,50 | 42,25 | 42,00 
Berlin-Karlsr. Ind. H 71.00 | 69,50 | 88,00 
Bingwerke. a.. e... 0 60,87 | 56,00 | 52.00 
Deuische Maschinen . +. + 0 63,09 | 61,50 | 60,75 
Deutsche Werke ..... 0 93,59 | 93,50 | 93,50 
Gebr. Kórting ...... 8 89,00 | 85,75 | 84,00 
Hartmann Masch.. . .. . 0 47,00 | 44,00 | 43,00 
Hirsch Kupfer... .... 8 89,00 | 88.09 | 87,50 
Humboldt Masch.. . . . . 0 | 5500 | 53.00 | 51.00 
Karlsruhe Masch. . . . . . 5 48,00 | 45,50 | 45,00 
Ludw. Loewe... ..... 8 | 142,50 — [14200 
Motoren Deutz ...... 0 59,87 | 57,00 | 54,00 
Rheinmetall.......-. 0 27,75 | 26,62 | 26,25 
Hugo Schneider. . H 63,50 | 61,00 | 60.00 
Schubert & Salzer 22 | 140,50 | 138.75 | 137,00 
Voigt & Haeffner . . 8 86.00 | 85,00 
E ae 0 47,00 | 4200 | 4225 
Zimmermann-Werke.. . 0 3450 | 32,25 | 3212 


Bochumer Guß ...... 
Buderus Eisen ... 
Dt. Lux. Bgw.. . . 
Essener Steinkohlen 
Gebr. Böhler 
Gelsenkirchen Bgw.. . . . 
Harpener Bergbau 
Hoesch Eisen ee 
Hohenlohe-Werke .... 
Ilse Bergbau 
Kattowitzer Berghau . . . 
Klöckner-Werke ..... 
Köln-Neuessen 
Laurahütte ..... 
Mannesmann Röhren. 
Mansfeld . ee 
Oberbedart ........ 
Oberschl. Eisen-Ind. 
Phönix Bergbau 
Rhein. Braunkohlen 
Rheinstahl .. 
Riebeck Montan 7., 
Rombacher Hütte... .. 
Siegen-Solingen Gub . . . 
Stolberger Zink .. 


ASSSO9SO0o9099999° 5.0, 0900 m a0 00 


Aschaltenbg. Zellstoff... 
Basalt m. use. a, 
Berger Tiefbau . 
Calmon Asbest . 
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoulehour. . 
Dessauer Gas . . 
Dt. Atlant. Telegr. SE 
Deutsche Erdöl. ..... 
Dt. Woltenwaren 

Dt. Eisenhandel 
Dynamit Nobel 
Eisenb. Verkei sinil. 
Feldmühle Papıcı 
RH Hammersen. .... 
Held & Franke ...... 
Phil. Holzmann 
liarb. Gummi Phönix 
Gebr. Junghans ...... 
G. A. F. Kahlbaum ... 
C. W. Kemp. . 
köln-Rottweil,, . . o 
Norddt. Wollkárnmerci. . 


Di 


= 


EI 
ETH 


Tee 10 
Otavi Minen), . . 20... ILL 
Polyphon Werke ..... 10 
F. Rückforth Sprit .... 0 
Sa oi e 14 
Schles. Textil 6 
Schultheib-Pa 10 
Stett. Vulkan . H 


Stöhr Kammga 0 
Thörl Ver. Oelfabr . .. - H 
Leonh. Tietz . 6 
Transradio . . ES E 
0 
6 


Ver, Schuhfabr. Wessci. . 
Weser Schiffbau 
Zellstoff Waldhof...» 


110,00 


108.25 


108,00 


Sonstige Werte 


90,50 
89,75 
154,25 
43,50 
79,25 
128,50 
88,75 
75,50 
95,50 
48,75 
57,12 


89,50 
86,02 
148,00 
40,00 


87,37 
85,75 
145,00 
40,50 
76,50 
124 50 
87,50 
69,25 


69,00 70,25 
53,75 59.00 
62,25 64,75 
93,50 93,50 
84,50 89.50 
42,25 44,2 
89.00 89.00 
51,75 54.50 
46.00 53,25 
148,00 148,00 
54,62 59,75 
7,15 27.75 
60.00 59.50 
136,00 130,75 
87,00 89,50 
43,50 44,12 
33,50 35,00 


Hie: 15,00 
124,25 124,25 


A | 16. al mal 19.4 


D nn 


118,50 
127,75 
162,00 
134.50 
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Bermin-Motierungen und Diguibationsfurfe der 


Berliner Börfe 


12. April 13. April 14 April 15. April 16. April 17. April 19. April 
> . E A d . oi s < ` E 3 Liquidationskurse 
EP E š = |É: = = 
a so op =: = 7 = S Séi 
)ausschlieBlich Dividende 3 4% 3 y 3 Y 3 E 3 Ela 3 3 A A A 
a > a g 2 = a = = H ed a pei medio per ultimo 
ril ä 
Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs P Zeg 

e EE be 

Allgem. Dt. Kleinbahnen. „2... =: 59 584 | 58 | rg 56; | 58 az | 59%  58/, | 609 €09 58%, 58 58 63 

EE EE ESCH WE 

Berliner Hand Ilschaft o. 153 1518/4 | 1890, 150%, 150 1521, 15058 | 153 15246 | 154 151%/, | 1503/4 14987, 152 158 

Cammerz- und Privalbanie . dE DEA aa "us var | 114a 114 Just, Aën, 1 (8. Wär NOA 118 114 115 
armstädter und Nationalbank ....: » 1383/4 139 136%, 1361/4 | 131 134%), | 137 1361/4 | 1373/, 13717, | 14044 1381/3 | 138 1371 137 135 

Mo ee A er 1373/, 136 1358/, 1851/, f 134 1333/4 | 1351/4 135 127 1989, | 1281/3 1271/3 | 190 1251 127 136 

Disconto-Gesellschaft . 2.2.0... - - 1337/4 1321/8 1327 1813/, 1211/, 12615 | 1221/3 DI | 123 1221/, | 1241/1 123 1221/2 1213/4 122 131 
resdneriBank e oo o See 1222/, 121 113 1121/4 | 211 1107/g | 112 ° 11158 112 113%/a 1122 112 112 120 

Mitteldeutsche Creditbank ..,..... 102 1011/9 | 102 1013/4 02 103 102 106 1031/2 | 106%, 105 106 102 101° 

aa a a ER TERN GE E eg TE E 

Deut, ar; 119 118%, | 1161/3 1151/3 | 117 115%, | 120 11740 | 118% Uätbslu 110 117 127 
ra e E 1581/, KA 1521/4 una | 15? 10 2 149/, 15i | 140 dam 147 ` 145%, | 134/2 132 149 155, 
amburg-Südamerik.-Dampter 104 103 104 100 104 1019/q | 1031/3 105% ele 107 d 109%, | 109" 1071/72 108 u 

EE re. ER 1501/, 146 148 ` 1441/, | 1431/3 141ta | 144 143 1451/3 14319 | 14314 d 1343/, 132 144 a 

Kosmos-Dampfer tee 117 — (äis | 1161/g 1130 | 1141/3 1244 | 1141/9 1438/4 | 115% 10 HÄ 109, 10813 114 125 

Norddeutscher Lloyd ......... + 1511/3 145%, | 147/4 143% | 142% 1389 | 1435/ 141 Hä, 18/4/18 19 It: 198 143 155 

TE RA EEN SEET 

Daimler M P 69 66 661/, DÄ 63 61 06 641/g | 69 6612 | 70 87 671/3 Bai 66 54 

Bel e ee, le | an aw" 16 0 

ERA oe IC AE ee Mi KS dl Ben EAN A EOS 

J. G. Farbenindustri s j E 1981/4, | 139 187, | 138 136 1443/4 1401/, |1431/g äis | 14719 1461/, | 147175 1431/3 141 139 

Unerschles Mokawente 1111111111 amA 30 | Wi m. | Ta, u| We aile er 80a | Gm. ei A 2 

BEE ewerke CR „ tee we Si: | e, AA, 808/,  801/, | 83 821/3 | 84 Bj | 88/4 88/4 | 818/, Su: 83 9 
a E Er RT SO ee. E, 

Allgem. Eleklr.-Ges. . 2. 2222200. > 100 102 991/2 | 101 99%/2 | 1033/4 1015/g | 1059/4 1031/2 | 106%/, 108 | 105 104 103 103 

Bergmann Elektr ` | 971/2 | 96 91% | 92 9 we 94 | 101 Mia | 101 1002 | 98 vs ou Ke 

Elektr, Licht und Kraft 110 1091/2109 110 108%/, | 1129, 112 na 118%, | 118%/2 118 1 113 2 
es. f, elektr. Untern. . 135 1358/, 134 1343/, 133 LU, 13612 | Hie 142/ | 141 142 | t40%/g 139 141 E 

Schuckert & Co... 854 | 87 85 85 84 831/4 878/8 | 93 88/4 | 9319 92 90%, 898/4 88 
A EE 112 1131, 112 13 112 116 115 123, 117/4 | 124/4 122 ` |12 ` 119 116 116 

PP a o eelst 

Kaliwerk . 132 130/3 | 1268/, 1251/4 | 1261/g 1251 1281/, 1273/4 | 129 1289/ 1291/4 128 128 133 

SE a o e a a A ICH, 16614 | 107 165 | 103, 163 163 16% 

MA aos EE GE 139 136 1343/4 1333/4 1341/3 1351/4 1341/4 | 1361/3 13 1381/4 1361/3 1351/3 135 135 136 
Ee ee Wee 

Berl. Masch. S n 76% 19, | 743/, 7141, = 76 75 78 wj 18 77 5y 74 76 76 

ri e E A a wel bai ils, an, lët, 56 län 58 | 6/0 59%| 59" 58 56 48 

Urenstein & Koppel. ..... ag 85% 811/4 | 8/3 80 79/4 18lf9 | 84 83 da, 83 84 831/4 | 801/ 70 83 2 

Deutsche Maschi 661 631 631 811 6 601 68 621, Siy 631 65 64 821 63 58 
ito pá da SE E a ers 19 Ya al 1a Za 148 153 

A AS A, palta Pl 

Bochumer Gußstahl 96 92, | 923/3 90 $0 Sei, | 92, 91 941/, > 93 925. 9 921/g 91%, 92 93 

2 a 2 4 

Buderus Fisen... 681), 65, | out 63 62 eil 6 e, | ës 03 | Ean Se] Sia 3 63 g 

zeutsch.-Luxembhg. 10314 98 989/4 981/3 | 95%, 9/5 | 97% A 988/4 971/4 [ 1001/3 98/4] 961/, 951%, A 98 

Hesenkirchener EN 1031/% 973/4 | 99 97 90 943/4 | 981/2 TA 1001/ 991/; | 102 99/4 | 98 961 K 108 
Arpener Bergbau. . Us 10515 | 107 ` 105%, | 1053/g 1045/4 | 107%/g 106 11 1087/4 | H17/a 110 1079/, 1061 107 FA 
Dësch Eisen. Er 102 97 97 941/ oe, 93 971/2 ` 963/4 | 2814 98 101 991/3 | 961/2 96 97 be 

pio Bergbau... .. . | 1188/4 1101/ | 1101/2 1097/a | 1091/3 109 111 110%, 110 112 110%, | 1083/4 1081/g 11 n 
Ockner-Werke a| 8384 801/4 | 801/3 782 | 781/4 "mis | 80 "ml Six 80 Lë: 82 79 781/3 80 an 
Oin-Neuessen . . .». .| 102 958/4 | 97 5, 941/4 | 97 063 | 98%, 98 10 Mí | 972 96% 26 = 

A e a| 02/92 89 90 881/4 | 88 Biz | 912 9059 | 9/9 91, | 93 911/2 | 891, 883/2 HI E 
Ansfe GE e .| 891/2 87 861/a 85 88 87 811/4 908 | 813/4 911/3 | 928 92/1] 891/4 88 9 A 

3 SEN EE «| 53, Si | 52/3 52 521/4 bla | äu: 52 Dis 52 BL 55 551), 54 53 i 
Derschles. Eisen Ind.. .| 57 55Yg | 55l/a 55 541/a 54 561/3 55 58 Bäi | 608/a 581/3 | 58%, 58 56 e 

Phoenix Bergbau, | 83l/a ` Die | Site 78, | 78/, 72 8014 78, | SlYa SEI 83 811/4 | 80 18/4 80 ¡E 

ein. Braunkohlen . . >| 12014 137 135 134 1341, 1991 136 138 ell | 139 138 136 
einstan] ee Ee a aai 927/, 941 921/ 92 dE 96 941) 961/4 95 MT 953/4 | 912/, 93 96 84 

Sick: Montia 2 1 98/4 96 941/3 931/3 | 931/, 915/g | 861, 95 97 961/2 | or 873/3 | 968/, 953/4 95 = 

„oO mbacher Hütte... . AE 36 36 auf | 35% 34% | 387% 365/a ën, 37 375/4 36V, | 36 341, 37 

Charlattenb, W = 7 1 pm, 83 | 83 Su 79 2 

asse a 78%, 783/4 "pts | T/a 76 80 ; ; 

Continent. Cacutehoud 129 n wad Led 125 ° |1484 194 128 1271/4 1263/4 | 12014 1251/4 In e 
nesauer Ges, .... Dia 874/4 | 887/4 87 873/4 8684 a ER ll ee E a 
byatsche ‚Erdöl S 97 94 938/, 92 927/3 a So Jr Ge Nas 9 Si , S E 

m Go «1 J 1 4 2 2 

Kahlbaum E SD e Jr Drenken 431 dees War, mi: 89 93 ge 
Öln-Rottweil ` ` m 8 88 8 | 80, 88 Bis 881, 883/4 el Eu ES Se en 
werke Se: o 135/a 7 1451/3 134 291 ` pi, | 3012 D a 7 Si EM ” 134 lea 5 15 a 

nen... 301, EI 298/a a 2 2 
Te Uai >... . 1541, 1518/, | 155 Grën ines? ui As 1541/4154 La, 155 155 154 
na Ei ee deeg 89 88 858/, ` Bis _ 857/3 ES = Bila 84 85 
EI . s Y D 
í m otenbanfen 
Wodjenüberjiht der Reichsbank ocjenüberfichten deutfcher Private 
— DH 
Bayr. Sächs. Badische Württ. 
K Mill. Vor Vor- Vor- 31. März 192 Noten-B. Bank Bank Noten-B. 
7. April 1926 RM. woche | monat jahr 
(in Millionen Reichsmark) 
Gold, O CE e 28,559 21,008 8,124 8,194 
“N nn Deckungstähige Devisen `. ` `. | „5.903 9,103 3,108 2.700 

z noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212 Sonstige Wechsel und Schecks. . > 72,346 58,100 32.258 44,332 
* Foldbestand (Barrengold) sowie in- und IST EE <s e 0,053 0,086 0,008 0,005 
É ndische Goldmünzen, das Pfund fon Noten anderer Banken, e.s ese 1.599 4,897 1,623 1,543 

u 1392 RM. berechnet! .. ........ 1491,122 | 149.089 | 1404,902 | 1003,430 Lombardforderungen. . s ss.. 0,858 0,301 0,401 2,950 
Goldkassenbestand 1207,483 Mill. RM. Wertpapiere, .» e. ...». o... 5.029 0,967 10,383 8,335 
Golddepot (unbelastet) FEN I T 3,660 10,701 2,424 32,079 

bei ausländ. Zentral- Notenumlauf . dE e 69,289 63,706 24,182 28,897 

Bn motenbanken 2... e 220,453 Mill. LN Sonatige táglich tálligo Verbindlich- 

es Deckungsfähige Devisen `... 481,397 | 481,164] 468,300 | 344,476 o O A 1,828 8,118 18,383 5,704 

5 Sonstige Wechsel und Schecks . . ... .. . | 1227,669 | 1215,877 | 1159,641 | 1486.971 Verbindlichkeiten mit Kündigungs- € 

€ „Cuische Scheidemünzen + ... 2... 90,322 | 90,160 | 89,102 | 64.222 EEE NEE A 0,310 4,825 21,946 48,855 

"Zu sten anderer Banken , e 15,691 8.641 19,247 10,814 Sonstige Passiva un 5,625 2,199 1,888 4,063 

D Elie fekta forderungen e E el BE s nn SSC Ser bei der Hentenbank ao, a GC SS Ke? 

Geen ER ‚45% i 205,5 terbegebene Wechsel ...... 5,34 i; S y 

A atia] aao] aoaia] E RECH ` 

z E 

Zë Pa Spar- und Giro-Einlagen 

Fundkapital: a) begeben. . . . „e | 120,788 | 192,788 | 122,788 | 122,788 7 

2R b) noch nicht begeben. 177,212 | 177,212 | 177212 | 177,212 ` Berliner 

*servefonds: a) gesetzlicher Reservefonds 33.952 33,052 25,403 25,403 Preußische Sparkassen Sparkasse 

b) Spezialreservefonds für > 
künft, Dividendenzahlung 43,133 43,133 33,404 33,404 Spareinlagen Giroeinlagen Sula 
3. Bet c) sonstige Rücklagen . . . 160,000 | 160.000 | 127,000 | 127.000 (in Mill. RM) Ver- er- inl E 

d Seh reg der umlaufenden Noten. . . 3061,441 | 3159,643 2729,707 | 2293.284 Bestand RA [Bestand | anderung | Bestand | änderung || «inlagen| einlager ALEA Bestand änderung || ein agen| einlagen 

a Am iige täglich fällige Verbindlichkeiten | 770,718 | 625,400] 714,227 | 732,839 

i bind E n EE en yeri si > EE = Februar 1028... + | 1208 ES 235 EN ng 43 

TS ES der Rentenbank ` ` 7 o = 67.867 Januar ... H 28 42,9 

Onslige Passiva... ii | 370,467 | 380910] 533230 | 977612 E 15... 1098 45 En E a T 

Ares A 2 i i 40.6 

y Oktober Sg 998 50 585 —2A4 56,0 / 

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, Seplember y ` 948 40 608 z 521 = 
Bent lande zahibaren Wechseln 329,5 413,5 4624 | 581,7 August 5 - 902 BS toT 21 48,9 237 
fand an Rentenhankscheinen Selen ame EE 464,9 8126 | 354,1 Juli Se Dy 50 586 +2 ws a 
lí am Rentenhankscheinen . . « « . | 10783 1108,4 12744,5 1457,1 d 
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Eingegangene Bücher 
Die Redaktion behält aich dia Besprechung jedes einzelnen Werkes vor 


Ausländisches Wechsel- und Scheckrecht unter beson- 
derer Berücksichtigung des Wirtschafts- und Steuerrechtes 
sowie der Finanzierungspraxis. Sonder-Ausgabe der Zeit- 
schrift Gesetzgebung und Rechtspraxis des Auslandes. 
Berlin 1926. Otto Stollberg, Verlag für Politik und Wirt- 
schaft. 52 S. — Preis 1,25 RM, 

Bankbuchhaltung. Organisation und Technik der Buch- 
haltung des neuzeitlichen Kreditbankbetriebs. Von Hugo 
Haase und Felix Butze. Bd. II der Bücherei für Bank und 
Börse. Berlin—Wien 1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 
243 S. — Preis geh. 5,50 RM.; geb. 7,— Am. 

Pop, Gustav: Wie helfen wir uns? Wege zum mirt- 
schaftlichen Wiederaufstieg. Berlin 1926. Verlag von 
Alfred Metzner. 78 S. 

Das gesamte Aufroertungsrecht. Kommentar zum Auf- 
wertungsgesetze vom 16, Juli 1925 und systematische Dar- 
stellung des sonstigen Aufwertungsrechts von Dr. Oskar 
Mügel. Mit einem Anhang: Die rechtspolitische und 
rirtschaftliche Bedeutung des Aufmertungsgesetzes von 
Dr. Hans Wunderlich. 16.—20. Tausend. Unveränderter 
Neudruck. Berlin 1926. Verlag von Otto Liebmann. 
XXVI und 358 S, — Preis 15 RM. 

Das soziale Existenzminimum in ländlichen Bezirken 
der Schweiz und in der Stadt Bern. Eine sozial-statistische 
Studie von Dr. H. Freudiger. Mit 4 graphischen Tafeln. 
Baer 1926. Verlag Buchdruckerei zum Gutenberg. 

2 5. 

Der deutschnationale Handlungsgehilfen-Verband im 
Jahre 1925. Rechenschaftsbericht der Verwaltung. Ham- 
burg 1926. Verlegt bei der Hanseatischen Verlags- 
anstalt A.-G. 244 S. 

Die Körperschaftssteuererklärung 1926 auf Grund des 
neuen Kórperschaftssteuergesetzes. Mit Musterformularen 
in Zr äirarbeßdräck ausgefüllt und für die Praxis ausführ- 
lich erläutert von Dr. Richard Rosendorff. Berlin—Wien 
1926. eege Spaeth & Linde 101 S. — Preis 
3,80 3 

Die Kreditsicherung im internationalen Handelsverkehr. 
Im Auftrage des Hansa-Bundes für Gewerbe, Handel und 
Industrie, Abteilung für ausländisches Recht. Heraus- 
gegeben von Dr. Rudolf Schauer und Dr. Hellmut Rost. 
Berlin 1926. Otto Stollberg, Verlag für Politik und Wirt- 
schaft. 176 S. — Preis 5 RM. 

Die Umsatzsteuererklärung 1926 nach dem neuen Um- 
vatzsteuergesetz. Mit Musterformularen in Zweifarben- 
druck ausgefüllt und für die Praxis ausführlich erläutert 
von Dr. Fritz Koppe, Berlin—Wien 1926. Industrie- 
verlag Spaeth & Linde. 104 S. — Preis 3,50 RM. 
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Die mirfschaftliche Lage der preußischen Domänen- 
betriebe. Denkschrift des Domänenpächterverbandes 
März 1926. Mit 16 Anlagen. 21 S. 

Die mirtschaftliche Lage des deutschen Angestellten. 
Bearbeitet von Hans Horbat. Schriftenreihe des Gewerk- 
schaftsbundes der Angestellten. GDA -Schrift Nr. 29, 
WER a 1926. GDA - Buchverlag. 48 S. — Preis 

Die Wirtschaftskurve roit Indexzahlen der Frank- 
furter Zeitung. Unter Mitwirkung von Ernst Kalın. 
Jahrgang 1926, Heft I. Frankfurt a. M. 1926. Frank- 
furter Societáts-Druckerei G. m. b. H. 112 S. — Dreis, 
3 RM. 

Eckstein, llans: Die Abschreibungen des buchführen- 
den Kaufmanns nach dem Einkommen- und Körper- 
schaftssteuergesetz vom 10. August 1925. München 1926. 
Verlag von Dr. Franz A. Pfeiffer. 81 S. — Preis 2,70 RM. 

Eicke, Dr. ing.: Wirtschaftskrise — Organisation — 
Menschenwirtschaft. Elberfeld 1926. Verlag A. Martini 
& Grüttefien G. m. b. H. 61 S. — Preis 1,40 RM. 

Friedländer, Dr. Kurt Th.: Verkäufer — Firma — 
Kunde. Wie Amerika Verkaufskunst lehrt, Berlin 1926. 
Verlag von Julius Springer. VI u. 236 S. — Preis 15 RM. 

Gesetz über die Aufwertung von Hypotheken und 
anderen Ansprüchen (Aufroertungsgesetz) vom 16. Juli 
1925 und Durchführungsverordnung vom 29. November 1925 
unter besonderer Berücksichtigung der Rechtsprechung 
des Kammergerichts, erläutert von Carl Griebel. Zweite 
neu bearbeitete Auflage. Berlin 1926. Verlag von Julius 
Springer. XVI. u. 355 S. — Preis 12 RM. 

Grohnert, Curt: Die Bildung der Roggenpreise bei 
freier und gebundener Wirtschaft. Ein Beitrag zur Er- 
kenntnis der Wertmaßfunktion des Roggens. it einer 
Kurve im Text. Königsberger Sozialwissenschaftliche 
Forschungen. Zweiter Band. Jena 1926. Verlag von 
Gustav Fischer. VI u. 232 S. — Preis 5 RM. 

Handbuch der Finanzwissenschaft. Herausgegeben von 
Wilhelm Gerloff und Franz Meisel. 9. Lieferung. (1. Band: 
Bogen 25—27.) Tübingen 1926. Verlag von J. C. B. Mohr 
(Paul Siebeck). S. 385—432. — Preis 2 RM. 
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DARMSTADTER UND NATIONALBANK 


KOMMANDITGESELLSCHAFT AUF AKTIEN 
Kapital und Reserven 100 Millionen Reichsmark 


Aktiva 


Reichsmark | Pf 
Kasse, fremde Geldsorten, Kupons 
und Guthaben bei Noten- und Ab- 
rechnungs- (Clearing-) Banken . 


Wechsel und unverzinsliche $chatz- 


53 641 359/07 


anweltungen ` e 246 956 415/93 
Nostroguthaben bei Banken und 
Bankfirmen . ... 2.2.0 114168 246116 


Reports und Lombards gegenbörsen- 
gängige Wertpapiere 
Vorschüsse auf Waren und Waren- 


19313902141 


66 713 763/72 


vershiffunden . . . . .«... - 
Eigene Wertpapiere. . . . . . . 19 261 597|25 
Konsorilalbeieiligungen . . . . . 16078981116 


Dauernde Beteiligungen bei anderen 
Banken und Bankfirmen 


Debitoren in laufendar Rechnung 
Bankgebäude 


21416 003/81 
429 309 643/79 


Bilanz per 31. Dezember 1925 


25 000 000| — 
1 011 919 953/50 


Passiva 


Reichsmark | Pf 


Aktienkapital , , . e. . +. +. .] 60000000 = 
Reserven ©.. oeo o o o » of 40000000 — 
Kreditoren . GEN ET 859 132 04426 
Akzepie. , e e une. 36 256 502| — 
Pensions-Fonds für Beamte, , . . 1500 000| - 
Sonstige Passiva . . . . . .» +» + 5 907 894¡20 
Gewian-Saldo ` , . . . . +. + 912351284 


— | som 
1011919 953/30 


Allóemeine Deutsche Credit-Anstall Leipzió 


ADCA 


Ausführung aller bankmäßigen Geschäfte 


Über 100 Niederlassungen 


in Mitteldeutschland 


Deutsche Bank 


Aktienkapital und Reserven 205 Millionen Reichsmark 
Bilanz am 31. Dezember 1925 


AKTIVA | Reichsmark 


Bargeld, Sorten, Zinsscheine und Gut- 
haben bei Noten- und Abrechnungs- 
banken 

Nostroguthaben bei Banken und Bank- 
firmen 

Wechsel 

Unverzinsliche deutsche Schatzanweisg. 

Vorschusse auf Waren und Waren- 


Eigene Wertpapiere 

Beteiligung an Gemeinschafts-Unter- 
nehmungen 

Dauernde Beteiligungen bei anderen 
Banken und Bankfirmen 

Schuldner in laufender Rechnung . . . 
(außerdem: Schuldner aus geleiste- 
ten Bürgschaften RM, 78675 005.24) 

Bankgebäude 

Sonstiger Grundbesitz 

Mohilien 


PASSIVA 
Aktienkapital 
teserve 


Gläubiger in laufender Rechnung . . . 
Akzepte 
(außerdem: geleistete Bürgschaften 
RM. 78 675 005,24) 
Unerhobene Dividende 
bergangsposten der 
untereinander 
pr Georg von Siemens-Wohlfahrtsfonds 
Zur Verteilung verbleibender I!herschuß 


Kë 


83 458 092 


203 399 345 
342 024 906 
2.000 000 


109 262 230 
15300 777 | 50 
755 445 351 | 87 
15 000 000 


15 000 000 
22 722 168 
682 319 238 


46 500 000 
3500 000 
11- 


1540 486759 | 49 
A 


Reichsmark 
150 000 000 | — 
55 000 000 


¿05 000 000 


1 239 642 337 
73 570 302 


162 716 
2348 317 
1532187 


18 230 895 | 95 


1540 486 759 49 


Gewinn- und Verlust-Rechnung 
am 31. Dezember 1925 


D Bankgopkude `. gg 
Sonst. Grundbesitz . 
Zur Verteilung verbleibender Überschuß 


Reichsmark 
82 606 620 
9509 794 


8 413 650 
420 409 
484 523 

2 595 220 
347 754 

18 230 895 


~ 122608868181 


Reichsmark 
762 221 


118 423119 
894 014 
1045 911 

1 483 601 


122 608 868 


Dresdner Bank 


Bilanz per $1. Dezember 1025 


Aktiva 

Kasse, fremde Geldsorten, Zins- 
scheine und Guthaben bei Noten- 
und Abrechnungsbanken . ; 

Wechsel . 

Nostroguthaben bei "Banken und 
Bankfirmen . . 

Reports und Lombards gegen 
börsengängige Wertpapiere . 

Vorschüsse auf Waren und 
Warenverschiflungen 


Eigene Wertpapiere 

EH gungen . . 

Dauernde Beteiligungen bei an. 
deren Banken und Bankfirmen 

Schuldner in laufender Le eier 

Bankgebäude . . SC 

Sonstiger Grundbesitz . 

Mobilien 

Pensionsfonds-Effekten 


Passiva 
Aktienkapital . . 
Gesetzliche Rücklagen . 
Gläubiger . 
Akzepte und Schecks - 
Pensionsfonds . 
Dividenden-Konto 
Reingewinn . 


RM 


42 456 790.26 
262 779 442.58 


152 891 716.58 
34 255 819.48 


188 797 384.72 


621 181 168,57 
18 780 546.04 
11 152 406,88 


23 321 115.50 
460 888 700.05 
30 001 000.— 
1 302 000.— 


N 
1293 750.60 
1 182 919 678.64 


RM 
78 000 000.— 
23 400 000. — 
1.003 749 891.77 
47 715 701.60 
1 800 000, — 
84 057.27 
8 670 528.— 


1 162 919 678.64 


Gewinn- und Verlust-Rechnung 


per 81. Dezember 1925 


— er 


Verlust 
Handlungs- ER kopto A 
Steuern . . 8 E 
Abschreibungen 
a) Mobilien . . 
b) Bankgebäude 
Reingewinn , 


Gewinn 
Vortrag von 1924 . 
Wechsel., Zinsen-, 


Sorten- und 

Zinsschein-Konto . eo 

Provisions-Konto 

Erträgnisse aus dauernden Betei- 
ligungen bei anderen paken 

Sonstige Einnahmen 


RM 
55 077 562.29 
3 789 630.85 


517 680.97 
1 522 419.82 
8 670 523.— 


69 577 816.48 


RM 
156 904. — 


- 80771 515.01 
86 996 483.16 


1 209 411.67 
443 502,59 


69 577 816.48 


DRESDNER BANK 


Direktion: Berlin W8, Behrenstraße 
Niederlassungen 
in rund 100 deutschen Städten | 


Amsterdam: Proehl € Gutmann 


DEUTSCH- 
DEUTSCHE SÜDAMERIKANISCHE 


ORIENT- BANK ae 


Direktion: Berlin W 8 
Berlin, Hamburg, Madrid, Buenos Aires, 
y Asuncion, Valparalso, Santiago (Chile), Rio 
Hamburg, Konstantinopel, Smyrna deJaneiro, Sao Paulo, Santos, Mexiko (Stadt) 


Direktion: Berlin W 56 


Berlin, 


NORDDEUTSCHER LLOYD BREMEN 


Ausgabe Gewinn- und Verlustrechnung für 1925 Einnahme 


2 


Gewinnvortrag aus 1924 . . . RM. 416 319 | 10 


Allgemeine Verwaltungskosten, Steuern s 
E ‚um Sn a . RM. Br LS = Rechnungsmäßiges Gesamterträgnis 22 331 965 | 79 
insen u ankı ige 
Zuwendung an die Wohlfahrtskassen 1.000 000 | — 
Abschreibungen | 
auf Seedampfer . RM. 11 128 050.35 | 
auf Nordsee- und 
Flußdampfer, 
Barkassen, | 
Leichter usw. . +.» 657 925.09 
auf Grundbesitz, | 
Gebäude, Inven- 
tar u. Anlagen „ -250 114.79 | 12 036 090 | 
Vortrag auf 196... . 2. ++ + 474333 | 65 | 
RM. | 22 748 284 | 89 RM. |22 748 284 | 89 
Besitz Vermögensaufstellung fü für den 31. Dezember 1925 Verbindlichkeiten 
Vorzugsaktien (nicht | CH | Grundkapital RM| 
eingezahlt 75% von | Stammaktien . . RM.| 52 000 000 | — 
RM. 37500)...» 281250 | — Vorzugsaktien 1.625.000 | — |53 625.000 | — 
SER 131346000 | — [il Gesetzliche Rücklage . - 77 10.000 000) | = 
Dh ungen au eu- AAA Erneuerungsrücklage . 5000000 | — 
a RT EE E | Versicherungsrücklage . 5000000 | — 
Nor SE Am hterf h E | Fusionsrücklagen 
parny e ër SL 688 700 | — Roland-Linie, gesetz- 
Grundbesitz, _ Gebäude, liche Eule Fa lea 000 | — 
oland - Linie, Ver- 
SZ e E Méi E 5821423 | 50 | sicherungsrúcklage .| 4932 778 | 74 
assenbes u | i| Hamburg Bremer 
guthaben . 5415075 | 43 Afrika-Linie, gesetz- 
Wa CH „und Zeit | liche Rücklage. . . 100 000 
Unternehmungen _. 4929103 | 95 || "ho gesetzliche 
ee Rücklage ©... «| 120000 — | sasae | 74 
Schuldner und Ueber- Anleiheaufwertung . . 3248 434 | 60 
gangsposten . ei | 3785437 | 54 ||| Langfristige Kredile . 38 207 343 | 50 
Sicherheitswechsel und | Gläubiger . . 36 945 371 | 88 
Bürgschaften . . . . 35746658 | 22 || Innere “Ahrechnungskon. 
BM | 267 480 | ten (vorausbezahlte 
ei || Passagen, schwebende 
| Reisen, sowie Rück- 
i stellung für Steuern 
| und Abgaben) . 62 
| Sicherheitswechsel und 35 060 797 
| Bürgschaften . . . . 267480 | — 
sl Es ¡[| Vortrag auf 1926. . .l ` 474 333 165 
l RM|194014059 | a || | RM]194 014059 | 94 


Der Vorstand. 


Carl Stimming. Ernst Glässel, Arnold Petzet. Carl Stapelfeldt. 
Adolf Stadtländer. Hermann Bultmann, Heinrich Hehmsoth. 


H A PA Ga 


Bamburg-Amsrikanische Paketíahri- d'A Gesellschaft 


(Hamburg-Amerika-Linie). 


Ordentliche Generalversammlung 
der Aktionäre 
am Preitag, dem 30. April 1626, 
12 Uhr mittags, 
in der Hamburger Börse, Saal 126 (Abonnenten-Institut). 
Tagesordnung: 

1. Geschäftsbericht, Vorlage der Bilanz und der Gewiun- 
und Verlustrechnung für 1925 sowie Beschlußfassung 
über die Verwendung des Ueberschusses. 

2. Entlastung des Aufsichtsrats und des Vorstandes. 

3. Aufsichtsratswahlen. 

Die Einlaßkarten und Stimmzettel sind gegen Hinter- 

legung der Aktien bis zum 28. April 1026 

in Hamburg: hei der Norddeutschen Bank in Ham- 

burg, 
‚den Herren L, Behrens & Söhne, 
„ der Commerz. und Privat- Bank 
Aktiengosellschaft, 
. der Darmstädter und National- 
bank, Komm.-Ges. a. Akt. 
Filiale Hamburg, 
2 ie Bank Filiale Ham- 
u 
d Dresdner Bank in Hamburg, 
“ „ Vereinsbank in Hamburg, 
. den Herren M. M. Warburg & Co., 
+» » Notaren Dres. von Sydow, 
Remé, Ratjen u, Bartels, 
Große Bückerstraße 18, 
. der Berliner Handels - Gosell - 
schaft, 
> p» Commerz- und Privat-Bank 
Aktiengesellschaft, 
o» Darmstädter und National- 
bank, Komm.-Ges, a. Akt., 
Borlin W 8, Behrenstr. 68/60, 
. den Herren Delbrück 
Schickler & Co., 
„ der Deutschen Bank, 
, „ Direction der 
Gesellschaft, 

„ Dresdner Bank, 

. Commerz- und Privat-Bank 
Aktiongesellschaft, 

. Darmstädter und National- 
bank, Komm.-Ges, a. Akt., 
Filiale Frankfurt a. M., 

„ Deutschen Bank Filiale 
Frankfurt a, M., 

‚„ Direction der Disconto-Ge- 


Disconto- 


in Frankfurt a, NM — 


in Frank- 


„ Commerz- und Privat-Bank 
Aktiengesellschaft, 
Oppenkeim jr. 
„dem A. Schaaffhansen’schen Bank- 
vorein A, G. 
umd für die dem Effekten-Giro- 
Verkehr angeschlossenen Bankfirmen 
Lo) pad betreifonden Eftekton-Giro- 
an 
während der bei den Hinterlegungsstellen üblichen Ge- 
schäftsstunden entgegenzunehmen. Ebendaselbst können 
auch vom 15. April 1926 an Bericht und Rechnungs- 
legung abgefordert werden. 


Hamburg, den 13. Aprii 1926. 


, den Hoaren Sal, 


Der Vorstand. 


AAN [| JE er m TI Ten aaa 


Treuhänder Aktiengesellschaff = 
Berlin W, Französische Straße 8 H 
WW 

Buchprüfung u 

Gutachten H 
Hinteriegungsstelle u 
Aktienvertretung E 
Liquidation y 
Holding-Aufgaben H 

7 


——  ___ E OQ 
Insbesondere: 
Wirtschaftliche Beratung — Organisationsiragen 


Berliner Stadischalis- Bank 


Aktiengesellschaft 


Bilanz per 31. Dezember 1925. 


Aktiva , 
Reichsmark $ 
Kassenbestand . . i 61 677,09 E 
Guthaben bei der Reichsbank, der See- 
handlung, dem Kassenverein pp. . 

Guthaben bei Banken und Bankiers . 
Schecks, Wechsel, Sorten und Devisen: 

a) Schecks . 43 044,72 

b) Wechsel . . 365 245.24 

AAA O 27,20 

d) Devisen . . . 1744,40 
Eigene Wertpapiere: 

a) festverzinsliche 2 984 590,01 

b) Aktien 2 72 962,77 3057 552,78 


Schuldner in laufender Rechnung: 
a) GE innerhalb 7 Ta- 


176 694,11 
1610 000,— 


410 061,56 


: . . 3479787,12 
b) Pallig innerhalb 4 Wo- 
chen . . ` 2 268 489,80 
c) Fällig später als 
Wochen . d 6839 811,48 12 588 088,40 
Inventar: 17 246,55 
abzügl. Abschreibung. 17 245,55 t— 
Durchlaufende Posten: A 174 772,18 
Aval-Debitoren: . 492 200,— 
18 078 847, 12 
Passiva 
Reichsmark 
Aktienkapital 1 100 000,— 
Reservefonds . 110 000,— 


Verzinsliche Einlagen 3 316 723,16 
Gläubiger in laufender Rechnung: 


a) Fällig innerhalb 7 Ta- 


gen. 2.7... .% 1675483,70 
b) Fällig innerhalb 4 Wo- 
chen . 2158 327,45 
c) Fillig später als 4 Wo- 
chen . . . . 9 457 256,70 13 291 067,85 
Durchlaufende Posten 47 570,70 
Dividendeneinlösungskonto 
rückständige "Re f. 1924 1 569,92 
Reingewinn St 211 915,49 


Aval-Kreditoren | 492 200, j= 


18 078 847,12 


Gewinn- und Verlust-Rechnung. 


Debet 
Reichsmark 
Verwaltungskosten . 248 429,99 
Abschreibungen anf das Inventar 17 245,55 
Reingewin e Tea S RR 
477 591,05 

Kredit 
Reichsmark 
Vortrag aus 1924 . 34 550,84 
Gewinn aus Effektengeschäften 63 866,68 


Gewinn aus Wechsel-, Sorten- und Devisen- 


geschäften . . . . 47 101,14 
N Zinsüberschüsse . KE . 225 514,49 
Provisionseinnahmen . . . . . + + . 106 557,88 


477 591,03 


Berlin, im März 1926. 


DER VORSTAND: 
Pontow. 


DARMSTADTER UND NATIONALBANK] 


Kommanditgesellschaft auf Aktien 


BERLIN 


Aktienkapital und Reserven 


100 MILLIONEN 
Reichsmark 


Handelsbilanz der Ravend Slahlveririeb Aktiengesellschail 


per 31. Dezember 1925 


Aktiven 


1. Inventar und Utensilien . 

2. Betriebsanlagen und Fuhrpark 
3. Warenbestánde . . 

4. Bargeld und Bankguthaben . . 
5. Kundenwechsel und Effekten E 


6. Debitoren . . un. 
Summe der Aktiven | 1 181934 | 97 


Passiven 


. Aktienkapital 
. Gesetzlicher Reservefonds 
. Delcrederefonds 
. Bankkredite . ee 
Kreditoren I. . 
. Kreditoren II (Rückstellungen) 
. Reingewinn 1925 
Statutenmäßige Zuweisung 
an den gesetzlichen Re- 
servefonds . 5 238,21 
Sonderzuweisung 17 761,79 23 000,— 


20% Ee 
von A 20 
4% Vordividende 5 
Tantiéme an den Auf 
sichtsrat . 


Sien Dia y pa 


6% Superdividende ant 
Dispositionstonds . . 
Vortrag auf neue Rech- 
nung aus 1925 2811,40 
aus 1924 2.065,85 4 877,5 


Summe der Passiven: | 1 181 934 | 97 


111 880 | 10 


Gewinn- und Verlustrechnung. 


Verlust 


1. Abschreibungen 
2. Rúckstellungen . 
3. Reingewinn 


8388 | 90 
61 191 | 57 
111830 | 10 


| 181413 | 57 


RM PE. 
174 347 | 72 
7065 | 85 


Sr 3 181 413 | 57 


Gewinn 


1. Betriebsüberschuß u 
2. Vortrag 194 .. 


Berlin, den 15. März 192. 


Ravené Stahlvertrieb Aktiengesellschaft 
mitz Heilmann Mahler 


Handelshilanzd.Jacob Ravend Söhne&o.Akliengesellschall 


per 31. Dezember 1925 


Aktiven 


t Betriebs Zë e SE d = 
etriebsanlagen un uhrpar 
3. Warenbestände ; 


4. Bare Kasse und Bank zuthaben 
H Kundenwechsel und Effekten . 
6. Debitoren . 3 


Sc Se Aktiven: | 


Passiven | RM PL 
1. Aktienkapital . d 600 000 | — 
2. Gesetzl Reservefonds E 100 000 | — 
3. Spezialreservefonds 100 000 | — 
4. Delkrederefonds . . 70 170 | 76 
5. Bankkredite 157 000 | — 
6. Kreditoren I. . . . . . . . . .] 681232 | 68 
7. Kreditoren u o AA a 85 190 | 26 


E 914,16 


4% Vordividende . . 

Tantiéme an den ee 
sichtsrat 

8% Superdividende 

Dispositionsfonds . . 

Vortrag auf neue Rech: 
nung aus 1925 | 

aus 1924 wë 1528128 | 144105 | 44 


| 1 887 789 | 13 


1 
. 20 


Summe der Passiven: 


Gewinn- und Verlustrechnung. 


Verlust RM Pf. 
1. Abschreibungen . . . . . +. - 11 514 | 84 
2. Rückstellungen . . . . . . - + 92873 | 15 
3. Reingewinn 1925 . . . . . . . .] 129570 | 80 

| 283458 | 79 


Gewinn RM PL 
1. Betriebsúberschub 1925 227 876 | 71 
2. Sonstiger Gewinn . 6082 | 08 


| 283 458 | 70 
Berlin, den 15. März 1926. 


JacobRavene Söhne &Co.Aktiengesellschaft 
Schmitz. K. Merten. 


